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Auch wenn Corona nicht ewig andauern wird, so wird
die Pandemie doch nachhaltige Auswirkungen auf Un-
ternehmen weltweit haben.

Die durch den Ausbruch der Pandemie ausgeldste globale Krise hat
etablierte Strukturen erschiittert, und auch in Stidostasien erwarten
Unternehmer eine eher U-férmige Erholung, wobei eine Phase lang-
samerer wirtschaftlicher Aktivitat auch im Jahr 2021 andauern wird.

Flihrungskrafte mit dem Blick nach vorne werden sich nun
darauf konzentrieren, ihr Unternehmen erfolgreich durch die Pan-
demie und dariliber hinaus zu navigieren. Das kann eine komplette
Umwandlung oder Neugestaltung einzelner Branchen bedeuten, in
denen die Nachfrage zwar zurlickkehren mag, die veranderten Rah-
menbedingung jedoch eine grundlegende Anpassung der Ablaufe
und Geschaftsmodelle erfordert. Die Reorganisation und Umstruk-
turierung globaler Lieferketten, die Forderung des digitalen Wandels
und die Beschleunigung der Automatisierung sowie das effektive
Management der Belegschaft sind nur einige der Schliisselthemen,
auf die erfolgreiche Unternehmer sich jetzt konzentrieren missen.

Die beispiellose globale Verlangsamung wirtschaftlicher Ab-
ldufe, die durch die Pandemie verursacht wurde, konnte jedoch auch
als Chance genutzt werden, um Geschaftsbereiche zu konsolidie-
ren und den unternehmerischen Fokus neu zu justieren. Dazu kann
bspw. die Trennung von nicht zum Kerngeschaft gehdrenden Betei-
ligungen oder Vermogenswerten gehoéren, um sich auf Akquisitionen
mit langfristiger Perspektive zu konzentrieren.

In dieser Publikation werfen wir einen Blick auf die verschie-
denen und recht unterschiedlichen M&A-Optionen, die in den ein-
zelnen ASEAN-Landern zur Verfligung stehen.



Rodl & Partner in ASEAN

Rod| & Partner ist seit 1994 im asiatisch-pazifischen Raum préasent und hat, ebenso wie seine
Mandanten, in der Region erheblich expandiert. Wir sind in allen relevanten Markten prasent
und bieten vor Ort Rechts- und Steuerberatung sowie Buchhaltungs- und Wirtschaftsprii-
fungsdienstleistungen an. So profitieren unsere Mandanten nicht nur von einem umfassen-
den, interdisziplinaren Blick auf ihre Geschaftstatigkeit, sondern auch von einem tiefen kul-
turellen Verstidndnis der asiatisch-pazifischen Region.

Die slidostasiatische Staatengemeinschaft (Association of Southeast Asian Na-
tions, ASEAN) mit ihren Mitgliedsstaaten Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Malaysia,
Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand und Vietnam, erfreut sich bei europaischen Un-
ternehmen als Alternativer- oder zusétzlicher Investitionsstandort neben China und Indien
immer groBerer Beliebtheit.

Das erklarte Ziel, einen gemeinsamen Markt mit (iber 600 Millionen Einwohnern,
die ASEAN Economic Community (AEC) zu schaffen, wird kontinuierlich weiterverfolgt. Ne-
ben dem freien Warenverkehr - der mit der Einflihrung von Praferenzzéllen fiir die meisten
Produktgruppen bereits weitgehend hergestellt ist - sollen auch der freie Kapital- und Dienst-
leistungsverkehr sowie die Arbeitnehmerfreiziigigkeit schrittweise ausgebaut werden.

In unseren neun Biiros in den sieben groBten Markten Siidostasiens sowie in ei-
nem ASEAN-Desk in Deutschland blindeln mehrsprachige Experten, die auf die Strukturie-
rung von Auslandsinvestitionen in der Region spezialisiert sind, internationales und lokales
Know-how, um Sie in allen Fragen zu Recht, Steuern, Business Process Outsourcing und Wirt-
schaftspriifung zu unterstiitzen.

Sprechen Sie uns jederzeit gerne an, damit wir gemeinsam besprechen kdnnen,
wie wir Sie und lhr Unternehmen in der ASEAN-Region am besten unterstiitzen konnen.



Indonesien

MARKTUMFELD

Seit seiner ersten Amtszeit hat Prasident Joko Widodo verschiedene regulatorische Refor-
men und DeregulierungsmaBnahmen mit dem Ziel eingeleitet, das komplexe Investitions- und
Gesellschaftsrecht sowie biirokratische Hiirden zu mindern, was sich positiv auf den M&A-
Markt in Indonesien ausgewirkt hat. Eine wichtige MaBnahme hinsichtlich der Vereinfachung
verschiedener Verwaltungsverfahren war die Einfilhrung des Online Single Submission Sys-
tems fiir die Beantragung von Unternehmenslizenzen, und als Schnittstelle fiir Dienstleistun-
gen verschiedener Ministerien, Amter und Behérden auf nationaler und regionaler Ebene. Es
folgte die neue Verordnung Nr. 6 der zentralen Investitionskoordinierungsbehdrde (Badan Ko-
ordinasi Penanaman Modal oder BKPM) aus dem Jahr 2018, die durch die BKPM-Verordnung
Nr. 5 aus dem Jahr 2019 zur Umsetzung von Investitionslizenzen und -maBnahmen gedndert
wurde, sowie die BKPM-Verordnung Nr. 1 aus dem Jahr 2020 (iber die integrierte elektroni-
sche Geschaftslizenzierung, die u. a. den Prozess der Fusionsgenehmigung vereinfacht.

Weitere Anstrengungen zur Vereinfachung der Geschéaftslizenzierungsmechanis-
men wurden mit der Verabschiedung eines Sammelgesetzes unternommen, das eine breite
Palette von spezifischen Gesetzen und Vorschriften dndert.

Im Allgemeinen dominieren nach wie vor nicht-6ffentliche M&A-Transaktionen den
indonesischen Markt; Griinde hierfiir knnten die komplexen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen und Verfahren fiir 6ffentliche M&A sein, die oft zu zeit- und kostenintensiveren Trans-
aktionen flihren. In Bezug auf das Deal-Volumen scheint Fintech derzeit der aktivste Sektor
zu sein, in Bezug auf den Transaktionswert legen jedoch immer noch M&A in den Sektoren
Industrie und Energie vorne.



MERGER & ACQUISITION IN INDONESIEN
WELCHE TRANSAKTIONSMODELLE SIND IN INDONESIEN UBLICH?

Am haufigsten vertreten in Indonesien ist der Erwerb von Anteilen an einem Unternehmen,
entweder von einem verauBernden Anteilseigner oder dem Unternehmen selbst. Ein auslan-
disches Unternehmen kann entweder alle Anteile erwerben oder, abhéangig von den inves-
titionsrechtlichen Eigenkapitalbeschrankungen, ein Joint Venture in einem indonesischen
Unternehmen mit einem lokalen Partner eingehen. Auslandische Investoren diirfen keine
Personengesellschaft griinden.

Auch der Erwerb von Vermégenswerten ist fiir die Ubertragung von Geschéftsantei-
len durchaus iblich. Andere Methoden sind Fusionen oder Verschmelzungen, bei denen die
Zielgesellschaft in die liberlebende Gesellschaft aufgelost wird und somit aufhért zu existieren.

WIE IST EIN ANTEILSTRANSFER IN INDONESIEN STRUKTURIERT?

Der gesetzliche Rahmen fiir den Zusammenschluss von Unternehmen durch eine Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung (in Indonesien als Perseroan Terbatas / ,,PT“-Gesellschaft
bezeichnet) wird grundsétzlich in Gesetz Nr. 40 aus dem Jahr 2007 Uiber die PT und verschie-
denen Durchflihrungsbestimmungen, wie z. B. der Regierungsverordnung Nr. 27 aus dem Jahr
1998 lber Fusionen, Konsolidierung und Erwerb von PT-Gesellschaften festgelegt. Innerhalb
dieses Rahmens folgen die Anforderungen an Fusionen und Ubernahmen in Indonesien ibli-
cherweise einem bestimmten Transaktionsprotokoll.

Der erste Schritt ist die Ankiindigung der Ubernahme/Fusion durch den Erwer-
ber und die Zielgesellschaft bzw. die fusionierenden Gesellschaften in Zeitungen. Wenn
die Akquisition durch die Gesellschaft selbst erfolgt, d.h. die Akquisition durch Zeichnung
neu ausgegebener Anteile erfolgt und nicht durch den Erwerb von Anteilen eines bestehen-
den Gesellschafters, miissen die Parteien einen Akquisitionsplan ("rancangan pengambila-
lihan") erstellen, der einen Teil dieser Ankiindigung darstellt. Es wird eine Bewertung der
zu Ubertragenden Anteile durchgefiihrt, um deren fairen Marktwert zu ermitteln. Dann wird
eine auBerordentliche Hauptversammlung der Gesellschafter der Zielgesellschaft oder jeder
der verschmelzenden Gesellschaften abgehalten, in der ein Quorum von mindestens % der
stimmberechtigten Anteile anwesend ist (es sei denn, die Satzung oder Spezialrecht sehen
etwas anderes vor), und in welcher die Zustimmung von Anteilseignern eingeholt werden
muss, die mindestens 75 Prozent der abgegebenen Stimmen reprasentieren.

Des Weiteren ist, sofern dies gesetzlich oder vertraglich vorgeschrieben ist, die
Zustimmung von Glaubigern oder anderen Dritten zu der geplanten Transaktion sowie de-
ren Verzicht auf Befriedigung von Forderungen, die vor dem Wirksamwerden der Fusion oder
Ubernahme fallig werden, einzuholen. Von administrativer Seite muss die Zustimmung der
Behdrden, die fiir das fusionierende oder tibernommene Unternehmen zusténdig sind (wie



zB die Finanzdienstleistungsaufsicht oder das Justizministerium, das alle PT-Gesellschaften
unabhangig von der Branche beaufsichtigt), eingeholt werden.

WELCHE STEUERN SIND ZU BERUCKSICHTIGEN?

Bei einem fallt fir ein Unternehmen, das Anteile erwirbt,
keine Steuer an. Von nicht-verbundenen Parteien erworbene Anteile werden zum Kaufpreis
verbucht. Von einer verbundenen Partei erworbene Anteile miissen zum Marktpreis verbucht
werden. Bei einem Anteilserwerb Gbernimmt der Kaufer in der Regel das Zielunternehmen mit
allen damit verbundenen Verbindlichkeiten und unbezahlten Steuern. Das Directorate General
of Taxes (DGT) ist fuir die Durchsetzung der Steuern auf Unternehmenstransaktionen zustandig.
Nach der indonesischen Steuergesetzgebung kann das Finanzamt innerhalb von fiinf Jahren
nach Einreichung einer Steuererklarung eine Priifung durchfiihren. Die Steuerbehdrde kann
auch eine abgeschlossene Steuerpriifung wieder aufnehmen, wenn neue Unterlagen oder In-
formationen vorliegen. Daher benétigt der Kdufer neben einer ordnungsgeméaBen steuerlichen
Due Diligence umfangreiche Freistellungen und Garantien, um versteckte Risiken zu mindern.

Bei einem wird der Kapitalgewinn, den ein
ansassiges Unternehmen bei dem Share Deal erzielt, mit dem steuerpflichtigen Gewinn des
Unternehmens aus seinem Hauptgeschaft kombiniert. Der kombinierte Gewinn unterliegt in
den Jahren 2020 und 2021 einer Korperschaftsteuer von 22 Prozent, wahrend ab 2022 eine
Koérperschaftsteuer von 20 Prozent gilt. Fiir natiirliche Personen unterliegt der Kapitalgewinn
einem maximalen Einkommensteuersatz von 30 Prozent.

Der Verkauf von nicht bdérsennotierten Anteilen durch ein ausldndisches Unter-
nehmen unterliegt einer Besteuerung von 5 Prozent des Bruttoerldses, es sei denn, ein Dop-
pelbesteuerungsabkommen sieht etwas anderes vor. Folglich ist der Verkaufer grundsatzlich
auch dann steuerpflichtig, wenn die Anteile mit Verlust verkauft werden.

Bei einem kénnen erworbene Vermogenswerte
fir Einkommensteuerzwecke durch Abschreibungen abzugsfahig behandelt werden. Good-
will, der eine Nutzungsdauer von mehr als einem Jahr hat, kann als abzugsfahige Ausgabe
durch Abschreibung behandelt werden.

Hinsichtlich der Besteuerung von Grundstiicken und Gebduden unterliegt ein Un-
ternehmen, das den Vermodgenswert erwirbt, einer Steuer von 5 Prozent auf den Erwerb.

Bei einem wird im Allgemeinen eine Steuer von 10
Prozent erhoben. Dies gilt jedoch nicht fiir die Ubertragung von Vermdgenswerten, (i) die
nicht umsatzsteuerpflichtig sind, (ii) die sich nicht auf das Geschaft des Unternehmens be-
ziehen oder (iii) zwischen aufldsenden und fortbestehendem Unternehmen, die beide jeweils
als umsatzsteuerpflichtig registriert sind.

Kapitalgewinne, die aus der Ubertragung von Vermdgenswerten durch ein Unter-
nehmen entstehen, unterliegen der Kérperschaftsteuer. Eine solche Ubertragung kann je-
doch unter bestimmten Bedingungen auf der Grundlage des Buchwerts erfolgen, sofern die
Zustimmung des DGT vorliegt (steuerneutrale Fusion, Konsolidierung oder Erweiterung).



Im Allgemeinen kdnnen steuerliche Verluste bis zu 5 Jahre oder, fiir bestimmte Ge-
schaftsbereiche, bis zu 10 Jahre vorgetragen werden. Nach den derzeitigen steuerlichen Vor-
schriften fiir Unternehmensfusionen, -konsolidierungen und -expansionen kdnnen vorgetra-
gene Verluste eines indonesischen Zielunternehmens jedoch nicht mit zukiinftigen Verlusten
der libernehmenden Gesellschaft oder des fusionierten Unternehmens verrechnet werden.
Solche Verluste wiirden zum Zeitpunkt der Ubernahme verfallen.

Hinsichtlich der Besteuerung von Grundstiicken und Gebauden unterliegt eine Ge-
sellschaft, die Vermogenswerte Uibertragt, einer Einkommensteuer von 2,5 Prozent auf den
Wert der lbertragenen Vermogenswerte.

GELTEN BESCHRANKUNGEN FUR AUSLANDSINVESTITIONEN?

Auslandische Investitionen in Indonesien werden im Allgemeinen durch spezifische Inves-
titionsgesetze und -vorschriften geregelt, die Ende 2020 im Rahmen eines Sammelgesetzes
(Omnibus Bill) Giberarbeitet wurden. Wenn ein ausléndischer Kaufer beabsichtigt, Anteile
an einem indonesischen Unternehmen zu erwerben, gelten fiir eine Reihe von Branchen be-
stimmte Beteiligungsbeschrankungen oder spezifische Lizenzanforderungen, die von der In-
vestitionskoordinierungsbehérde BKPM Uberwacht werden.

Andere Branchen, die einer besonderen Regulierung unterliegen, wie z. B. das
Bank- und Finanzwesen und die Telekommunikation, unterliegen der Aufsicht spezieller Re-
gierungsbehodrden, z. B. Finanzdienstleistungsaufsicht (OJK), der Bank Indonesia oder dem

Ministerium fiir Kommunikation und Informatik.

BITTE SKIZZIEREN SIE ALLGEMEINE RISIKEN UND CHANCEN BEIM EINTRITT IN DEN IN-
DONESISCHEN MARKT DURCH M&A?

Kurzfristige politische und regulatorische Anderungen kénnen M&A-Transaktionen beein-
flussen, insbesondere wenn sie sich auf Finanzierungsstrategien oder die Strukturierung
der Transaktionen auswirken. Indonesien verfligt zudem liber vergleichsweise komplexe Ver-
waltungsvorschriften, weshalb die administrativen Deal-Anforderungen von den beteiligten
Parteien nicht unterschitzt werden sollten. Zu den entsprechenden Herausforderungen ge-
horen in vielen Sektoren unter anderem erhebliche Diskrepanzen zwischen Vorschriften auf
nationaler und provinzieller Ebene sowie unterschiedliche Auslegungen der regulatorischen
Anforderungen, die im Omnibus-Gesetz von 2020 adressiert wurden.

Diese Herausforderungen werden jedoch bestehen bleiben, bis dessen Ausfiih-
rungsbestimmungen erlassen sind und sich diesbeziiglich eine gewisse Verwaltungspraxis
entwickelt hat. Aber die hier erforderliche unternehmerische Geduld kann letztendlich mit
der Moglichkeit belohnt werden, einen der groBten Markte in der Region zu erschlieBen, vor
allem, wenn die Investitionsplane einen langfristigen Horizont haben.



V1.

VII.

10

WELCHE BEWERTUNGSMETHODEN WERDEN UBLICHERWEISE ANGEWANDT?

In Indonesien gibt es keine verbindlichen Regeln fiir die Anteilsbewertung. Der DCF-Ansatz
(Discounted Cash Flow) gilt im Hinblick auf die Bewertung jedoch als weitgehend akzeptiert.
Im Allgemeinen basiert dies auf der jeweils besten Annahme der Priifer, die sich hinsichtlich
der angewandten Parameter unterscheiden kann. Dazu geh6ren Wachstumsraten des Unter-
nehmens, ZinsfuB, Branchenerwartung usw.

Spezifische Herausforderungen sind bei der Bewertung spezifischer Branchen
zu beobachten, wie z. B. bei Start-ups in den Bereichen Internet/ digitale Technologie, da
diese sich anders gestalten als die konventionellen Bewertungsansatze, wie z. B. der oben
erwdhnte DCF.

WURDEN IN INDONESIEN ANGESICHTS DER AKTUELLEN PANDEMIE BESONDERE
M&A-BEZOGENE INVESTITIONS- ODER STEUERERLEICHTERUNGEN ERLASSEN?

Eine groBe Hiirde bei der Anwerbung von Investoren in Indonesien ist die oftmals widerspriich-
liche Gesetzgebung, sowohl auf der Ebene der Zentralregierung als auch auf provinzieller
Ebene, die in der Praxis zu einer gewissen Verwirrung und Verzdgerungen bei der Umsetzung
von ausldndischen Investitionsprojekten gefiihrt hat. In Anbetracht dessen hat die indonesi-
sche Regierung das sogenannte Omnibus-Gesetz erlassen, das am 2. November 2020 in Kraft
getreten ist, und zu dem in der Folgezeit noch verschiedene Ausfiihrungsgesetze erlassen
werden sollen. Dieses Rechtsinstrument zielt darauf ab, Investitionen anzuziehen und die
Wirtschaft anzukurbeln; dies auch vor dem Hintergrund des derzeitigen, durch die Pandemie
verursachten Riickgangs. Geregelt werden u.a. die Vereinfachung des Lizenzierungsprozesses
und die Harmonisierung verschiedener geschaftsbezogener Gesetze und Vorschriften, die als
hinderlich fiir auslandische Investitionen betrachtet werden. Auf steuerlicher Seite bietet das
Omnibus-Gesetz spezifische Steueranreize und Steuerbefreiungen fiir qualifizierte Dividen-
den. Diese Anreize zielen darauf ab, den Steueraufwand der Investoren zu reduzieren und sie
zu veranlassen, Gewinne in Indonesien zu reinvestieren.

Zuvor wurden auch einige Anderungen der Kdrperschaftsteuersatze im Jahr 2020
erlassen, die jedoch kein direkter Teil des Omnibus-Gesetzes waren, obwohl sie im Zusam-
menhang mit diesem stehen. Die Senkung wurde in Gesetz Nr. 2/2020 vom 16. Mai 2020
eingefiihrt, das als friihe Reaktion auf die durch die anhaltende Pandemie verursachte wirt-
schaftliche Abschwdchung verabschiedet wurde. Demnach betréagt der Kst-Satz fiir die
Geschéftsjahre 2020 und 2021 22 Prozent. Qualifizierte borsennotierte Unternehmen, d.h.
Unternehmen bei denen mindestens 40 Prozent der Aktien an der indonesischen Borse ge-
handelt werden, haben Anspruch auf eine zusatzliche ErmaBigung von 3 Prozent, d.h. einen
Kst-Satz von 19 Prozent. Fir die Geschéftsjahre ab 2022 wird der Kst-Satz 20 Prozent betra-
gen. Qualifizierte bérsennotierte Unternehmen unterliegen zudem einem um 3 Prozent nied-
rigeren Satz, d. h. 17 Prozent.
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Malaysia

MARKTUMFELD

Malaysia weist seit den 90er Jahren ein beeindruckendes Wirtschaftswachstum auf; jlingste
Wachstumsraten von 4 bis 5 Prozent (vor Corona) zeigen, dass das Land inzwischen eine ge-
reifte Wirtschaft von beachtlicher GréBe entwickelt hat. Zusammen mit Singapur, Thailand
und Indonesien gehort es zu den fiihrenden Landern in der ASEAN-Region. Neben der tra-
ditionellen Produktion von Erdél, Gas und Palmdl verfligt Malaysia mittlerweile {iber ein gut
etabliertes verarbeitendes Gewerbe, unter anderem in den Bereichen Elektronik, Pharmazie
und Telekommunikation. Wettbewerbsfahige Unternehmen sind im Dienstleistungssektor ta-
tig, einschlieBlich Outsourcing und - aufgrund der strategischen Lage des Landes - auch in
der Logistik.

Der aktuelle M&A-Markt in Malaysia scheint optimistisch zu sein und wird von
auslandischen Investitionen angetrieben. Der sich abschwachende Ringgit macht die Bewer-
tung malaysischer Unternehmen fir Investoren weiterhin interessant. Die Regierung plant,
die 6ffentlichen Investitionen insbesondere in die Infrastruktur zu erhéhen, um die nationale
Wirtschaft angesichts der Pandemie und ihrer Auswirkungen zu stabilisieren. Bedenken hin-
sichtlich des privaten Konsums, der traditionell ein groBer Motor der malaysischen Wirtschaft
ist, bleiben bestehen, insbesondere angesichts der schwankenden Olpreise.

Dennoch besteht weiterhin Interesse an Investitionen in Versicherungs- und Fi-
nanzdienstleistungen, Bildung, Logistik und Gesundheitswesen. Der Markt kénnte auch von
den neuen Gesetzen zur Restrukturierung von Unternehmen profitieren und es Investoren
ermdglichen, strukturierte Ubernahmen von Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten in

Betracht zu ziehen.



MERGER & ACQUISITION IN MALAYSIA
WELCHE TRANSAKTIONSMODELLE SIND IN MALAYSIA UBLICH?

Corporate Deals in Malaysia finden Ulblicherweise in Gestalt von Share Deals (Erwerb eines
Unternehmens) oder Asset Deals (Erwerb eines Geschaftsbetriebs oder bestimmter Vermé-
genswerte) statt.

Derzeit gibt es in Malaysia keinen rechtlichen Rahmen fiir Verschmelzungen jen-
seits des oben erwihnten Asset Deal fiir die Ubernahme von Unternehmen als ,Going Con-
cern®, also im Falle eines Betriebsilibergangs. Unternehmen, die sich in finanziellen befinden,
kénnen auch im Rahmen eines Scheme of Arrangement im Wege einer Ubernahme erworben
werden, wobei fiir eine solche Transaktion lediglich die Zustimmung von 75 Prozent der Aktio-
nare erforderlich ist. Fiir Deals, an denen Unternehmen beteiligt sind, die von der 6ffentlichen
Hand gehalten werden, gelten zusatzliche Vorschriften.

WIE IST EIN ANTEILSTRANSFER IN MALAYSIA STRUKTURIERT?

Da es Malaysia dem Common Law folgt, entspricht die Struktur eines dem aus
England, Singapur und anderen Landern bekannten Muster.

Am Anfang des Prozesses steht in der Regel eine vorldufige Bewertung, gefolgt
von Verhandlungen und einer anschlieBenden Vertraulichkeits- und Exklusivitatsvereinba-
rung und einem unverbindlichen . Die sich anschlieBende Corporate Due Dili-
gence deckt in der Regel die Bereiche Recht, Compliance, Steuern und Finanzen ab. Auf der
Grundlage des Due-Diligence-Berichts wird der Kaufpreis festgelegt und der Anteilskaufver-
trag (SPA) sowie eventuelle Nebendokumente ausgehandelt. Der SPA wird dann unterzeich-
net (Signing) und - bei Erfiillung aller aufschiebenden Bedingungen - die Anteile am Ziel-
unternehmen {ibertragen (Closing), gefolgt von den entsprechenden Registrierungen bei der
Companies Commission of Malaysia.

WELCHE STEUERN SIND ZU BERUCKSICHTIGEN?

In Malaysia gibt es keine gesetzliche Regelung einer Verschmelzung; eine Verschmelzung um-
fasst typischerweise den Erwerb eines Unternehmens, d. h. seiner Vermogenswerte und Verbind-
lichkeiten. Bei der Strukturierung eines Betriebsiibergangs oder einer Ubertragung von einzelnen
Vermogenswerten, sollten aus steuerlicher Sicht die Auswirkungen der Einkommensteuer, der
Kapitalertragssteuer und der Transaktionssteuer (Stamp Duty) berlicksichtigt werden.

Die Vor- und Nachteile der Strukturierung einer Transaktion als Betriebsiibergang
oder Ubertragung von einzelnen Vermdgenswerten hiangen von verschiedenen Faktoren ab,
einschlieBlich der steuerlichen Risiken und Attributen des Unternehmens, welches die Vermo-
genswerte, Uibertragt. Bei einer Ubertragung von Anteilen kann der Erwerber den inhdrenten
Steuerverbindlichkeiten und Steuerrisiken des verkaufenden Unternehmens ausgesetzt sein.
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Bei einem Betriebslibergang sollten solche Steuerrisiken jedoch nicht bestehen. Dariiber hin-
aus verbleiben bei einer Anteilsiibertragung (Share Deal) die steuerlichen Attribute, d. h. nicht
absorbierte steuerliche Verluste, nicht genutzte steuerliche Abschreibungen und steuerliche
Anreize des Zielunternehmens, beim Zielunternehmen. Bei m Betriebsiibergang verbleiben die
Steuerattribute beim Zielunternehmen und werden nicht auf den Erwerber libertragen.

In Malaysia gibt es keine umfassende Form der Kapitalertragssteuer. Daher kann
die Ubertragung von Vermégenswerten und Anteilen im Allgemeinen mit einer minimalen
Steuerbelastung erfolgen. Allerdings gibt es in Malaysia eine begrenzte Form der Kapitaler-
tragssteuer, die so genannte ("RPGT"), die auf Gewinne aus dem
Verkauf von Immobilien, d.h. von in Malaysia gelegenen Grundstiicken und Gebauden oder
Anteilen an einer Immobiliengesellschaft ("RPC"), erhoben wird.

Die (Stamp Duty) in Malaysia wird auf der Grundlage der in
einer Transaktion Ubertragenen Werte erhoben. Bei einer Aktienlibertragung ist eine Stamp
Duty in H6he von 0,3 Prozent auf den Kaufpreis oder den Marktwerts der Aktien zu entrich-
ten, je nachdem welcher Wert héher ist. Bei einem Betriebsiibergang liegt die Stamp Duty
jedoch zwischen 1 Prozent und 3 Prozent auf den Marktwert des libertragenen gebiihren-
pflichtigen Eigentums.

Fir den Erwerber sind die bei der Transaktion anfallenden Transaktionskosten in
der Regel nicht steuerlich absetzbar, es sei denn, die Aufwendungen fallen fiir den Erwerb
von Lagerbestéanden an. Es ist daher wichtig, soweit moglich, die potenziell anfallenden Steu-
erverbindlichkeiten zu quantifizieren und eine mégliche Steuerbelastung zu minimieren.

GELTEN BESCHRANKUNGEN FUR AUSLANDSINVESTITIONEN?

Die Gesetzgebung fiir auslandische Direktinvestitionen gilt in Malaysia im Vergleich zu anderen
Landern Siidostasiens als liberal. Beschrankungen gibt es vor allem in Bereichen, die als strate-
gisch betrachtet werden, wie Verteidigung, Ol und Gas oder Energie. AuBerhalb dieser Bereiche
werden Beschrankungen in der Regel dadurch durchgesetzt, dass lokale oder Bumiputera (Mal-
aien oder die Ureinwohner Malaysias) Eigenkapitalanforderungen als Bedingung an die Erteilung
von Lizenzen gekniipft werden, die fiir die Tatigkeit in bestimmten Branchen erforderlich sind.

Hauptbeispiele sind hier Reiseveranstalter, Ol und Gas, Bauwesen, Einzelhandel
und Vertrieb, Logistik und bestimmte Versicherungsanbieter. Local-Content-Anforderungen
gibt es auch bei 6ffentlichen Ausschreibungen fiir erneuerbare Energien. SchlieBlich sind
auch Zulieferer von regierungsnahen Unternehmen haufig an ein Qualifizierungsverfahren ge-
bunden, das eine Bumiputera-Beteiligung erfordert.

BITTE SKIZZIEREN SIE ALLGEMEINE RISIKEN UND CHANCEN BEIM EINTRITT IN DEN IN-
DONESISCHEN MARKT DURCH M&A?

Aufgrund des vergleichsweise liberalen FDI-Umfelds bietet Malaysia eine Fiille von M&A-Mog-
lichkeiten. Logistik, Gesundheitswesen und Elektronikfertigung sind beispielsweise Sekto-
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ren, die traditionell von Interesse fiir auslandische Investoren sind, die es vorziehen ein Ge-
schaft oder ein Unternehmen zu erwerben, anstatt eine Investition auf der griinen Wiese zu
tatigen. Derzeit flihrt die anhaltende Covid-Pandemie dazu, dass die Bewertungen nach oben
und unten angepasst werden, was Chancen fiir Kdufer und Verkdufer gleichermaBen bietet.
Wie zu erwarten, gibt es auch Bereiche, die mit Vorsicht zu genieBen sind: Immo-
bilienkdufe kdnnen staatlichen Genehmigungen unterliegen, ein Eigentliimerwechsel des
Unternehmens kann die Giiltigkeit von Lizenzen beeinflussen. Auch die Auswirkung einer
M&A-Transaktion auf die von Banken gewahrten Finanzierungen muss sorgfaltig bedacht wer-
den, da malaysische Banken dazu neigen, einen vergleichsweise konservativen Ansatz bei Fi-

nanzierungsrisiken zu verfolgen, insbesondere wenn ausléndische Eigentiimer involviert sind.

WELCHE BEWERTUNGSMETHODEN WERDEN UBLICHERWEISE ANGEWANDT?

Ublicherweise werden, abhéngig von der Transaktion, ihrer GréBe und der jeweiligen Branche,
drei Hauptmethoden zur Bewertung von Unternehmen angewendet:
diese Methode vergleicht das Zielunternehmen mit dhnlichen Unterneh-
men, die in letzter Zeit verkauft wurden. Diese Methode liefert nur eine Schatzung und eine
sehr grobe Preisfindung fiir ein Unternehmen. Fiir kleinere Unternehmen und Unternehmen,
denen Vergleichszahlen fehlen, steht diese Methode méglicherweise nicht zur Disposition.
diese Bewertungsmethode bezieht sich auf die Zahlen, die in den his-
torischen Jahresabschliissen des Zielunternehmens enthalten sind. Ublicherweise werden
die Annahmen durch eine anschlieBende Financial Due Diligence liberprift.
dieser Bewertungsansatz basiert auf den Annahmen, die im
Hinblick auf potentielle zukiinftige Gewinne und Marktbedingungen gemacht werden, wobei
qualitative Messungen wie z.B. die verwendet werden. In &hnlicher Weise
betrachtet die die zukiinftigen Cash-Flows vorbehaltlich

entsprechender Anpassungen.

WURDEN IN MALAYSIA ANGESICHTS DER AKTUELLEN PANDEMIE BESONDERE M&A-BE-
ZOGENE INVESTITIONS- ODER STEUERERLEICHTERUNGEN ERLASSEN?

Um den wirtschaftlichen Aufschwung durch Investitionen anzukurbeln, wurde ein speziel-
ler Steueranreiz fiir neue Unternehmen und bestehende Unternehmen eingefiihrt, die ihre
Produktion nach Malaysia verlagern oder hier aufbauen, sowie fiir Unternehmen, die in
ausgewahlten Dienstleistungsbereichen tatig sind, d.h. Unternehmen, die durch ihre Inves-
titionen signifikant zur Verbreitung von IR4.0 und Digitalisierungstechnologie beitragen.
Unternehmen, die die qualifizierenden Bedingungen erfiillen, haben Anspruch auf einen Kor-
perschaftssteuersatz von O Prozent - 10 Prozent fiir bis zu 10 Jahre (neue Unternehmen); oder
10 Prozent Korperschaftssteuersatz fiir bis zu 10 Jahre (bestehende Unternehmen mit neuem

Dienstleistungssegment).
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Myanmar

MARKTUMFELD

Obwohl Myanmar sich seit Ende 2010 zusehends gegeniiber der Welt 6ffnete - mit einem
schrittweisen Ubergang von einer Militérherrschaft hin zu einer parlamentarischen Demo-
kratie und einem sich 6ffnenden Markt, weisen die jlingsten Entwicklungen leider in eine
andere Richtung. Nach der Verhdngung des Ausnahmezustandes am 1. Februar 2021 bleibt
nun abzuwarten, wie sich die politische Lage Myanmars in nachster Zukunft gestalten wird.

AuBer Frage steht, dass sich sowohl die politischen Umwalzungen als auch die
Auswirkungen der Corona-Pandemie mindestens mittelfristig auch auf die wirtschaftliche
Lage des ehemaligen Burma spiirbar auswirken werden.

Wir sind selbstverstidndlich auch in diesen sehr schwierigen Zeiten fiir Sie da. Soll-
ten Sie Fragen zu laufenden oder geplanten Projekten vor Ort haben oder fachliche Unterstiit-
zung bendtigen, kommen Sie gerne jederzeit auf uns zu.

Zu den wichtigsten Wachstumssektoren gehoren die Telekommunikation, die Be-
kleidungsindustrie, das Baugewerbe, Versicherungen, Pharmazeutika, die verarbeitende In-
dustrie, die Landwirtschaft, die Infrastruktur und die Elektrizitdtswirtschaft.

Myanmar ist seit 1995 Mitglied der WTO und hat vor kurzem eine neue Plattform
fir die Registrierung von Warenzeichen eingerichtet, die den WIPO-Standards entspricht. Mit
erwarteten Wachstumsraten von etwa 7 Prozent weist das Land ein groBes wirtschaftliches
Potenzial auf. Myanmars Wettbewerbsvorteil liegt in den Arbeitskraften mit einem relativ
niedrigen Lohnniveau, einem bisher nur teilweise erschlossenen Markt von 53 Millionen po-
tenziellen Kaufern und einem nahezu barrierefreien Zugang zu weiteren Teilen Asiens durch
die Mitgliedschaft des Landes in der Association of Southeast Asian Nations (ASEAN). Dar-
Uber hinaus genieBt Myanmar - mit dem Status eines Entwicklungslandes - die Zollpraferen-
zen der EU im Rahmen des . Dies garantiert den zollfreien
Import von in Myanmar hergestellten Produkten in die EU.

Neben vielen Anderungen im regulatorischen Rahmen, wie z.B. dem neuen Unter-
nehmensgesetz (2017) und dem neuen Steuerverwaltungsgesetz (2019), wurden Online-Sys-
teme fiir Registrierungen und Steuerzahlungen implementiert und die allgemeinen Investiti-
onsbedingungen deutlich verbessert.
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Wahrend es unter dem vorherigen Gesellschaftsrecht fiir auslandische Investoren
praktisch unmoglich war, durch den Erwerb von Anteilen in myanmarische Unternehmen zu
investieren, erlaubt das neue seit August 2018 auslandischen In-
vestoren, sich in lokale Unternehmen einzukaufen.

MERGER & ACQUISITION IN MYANMAR

WELCHE TRANSAKTIONSMODELLE SIND IN MYANMAR UBLICH?

Die haufigste Art der Akquisition in Myanmar sind und

WIE IST EIN ANTEILSTRANSFER IN MYANMAR STRUKTURIERT?
basieren ublicherweise auf Barzahlung.

WELCHE STEUERN SIND ZU BERUCKSICHTIGEN?

Die wichtigsten zu berilicksichtigenden Steuerfaktoren sind die (in Myanmar
das Aquivalent zur ) sowie die , die potenziell den gréBten Einfluss auf
die M&A haben kodnnten. In diesem Zusammenhang ist es wichtig ordnungsgemaB zu prifen,
bis zu welchem Geschéaftsjahr die Steuerveranlagungen abgeschlossen sind und die Forde-
rungsbescheide (endgiiltige Steuerbescheinigung fiir ein Geschéftsjahr) ausgestellt wurden, da
erst mit dem Forderungsbescheid die tatsdchliche Steuerschuld offengelegt werden kann.

Dariiber hinaus sollten die Nachweise der monatlichen und vierteljahrlichen Gewer-
be- und Koérperschaftsteueranmeldungen fiir das laufende Geschéaftsjahr analysiert werden,
um die Einhaltung der Vorschriften und die tatsachlich angemeldeten Betrage zu bewerten.

Zusétzlich zu den oben genannten Punkten sollten die Einkommenssteuer- und
Sozialversicherungsbeitrdge der Mitarbeiter analysiert werden, um die Einhaltung der tat-
sdchlichen Abgabepflichten und moégliche Verbindlichkeiten auch im Hinblick auf potenzielle
Strafen zu ermitteln.

Zusétzlich zu den steuerlichen Risiken einer M&A-Transaktion ist es wichtig, die
damit verbundenen Transaktionskosten zu beriicksichtigen. Myanmar erhebt eine Kapitaler-
tragssteuer auf den Verkauf, den Tausch oder die Ubertragung von Kapitalvermégen in Héhe
von 10 Prozent, bzw. 40 Prozent - 50 Prozent fiir Unternehmen, die in Upstream-Ol- und Ga-
saktivitaten tatig sind. Abhangig von der Umsetzung einer M&A-Transaktion, kdnnen sich
Auswirkungen auf die anfallende ergeben, die sich nach dem jeweiligen Uber-
tragungsinstrument richten.

GELTEN BESCHRANKUNGEN FUR AUSLANDSINVESTITIONEN?



V. Die groBte Einschrankung liegt im Verbot des Erwerbs von Grundstiicken. Langfristige Miet-

V1.

VII.

vertrage bediirfen ebenfalls der vorherigen staatlichen Genehmigung. Weitere Beschrankun-
gen ergeben sich aus den hohen Mindestkapitalanforderungen fiir Handelslizenzen.

Solange auslédndische Investoren jedoch nicht mehr als 35 Prozent der Anteile
ibernehmen, gilt ein Unternehmen nach dem neuen Gesellschaftsrecht als einheimisches

Unternehmen.

BITTE SKIZZIEREN SIE ALLGEMEINE RISIKEN UND CHANCEN BEIM EINTRITT IN DEN
BURMESISCHEN MARKT DURCH M&A?

Steuerkonformitat und gute Unternehmensfiihrung sind immer noch géngige Risiken. Aber es
gibt inzwischen bekannte Unternehmen mit einer starken Marktposition und lang etablierten
Vertriebsnetzen, die sich erstmals fiir ausléandische Investitionen 6ffnen.

Trotz des Risikos der Steuerpflicht hat Myanmar eine vergleichsweise hohe Wachs-
tumsrate von etwa 7 Prozent, und lockt FDIs auch mit Steueranreizen fiir bestimmte Investitio-
nen sowie durch Sonderwirtschaftszonen mit optimierter Infrastruktur und Stromversorgung.

Der Transformationsprozess und die politischen Reformen verlaufen mehr oder
weniger stabil in eine eher marktorientierte Richtung, aber neben anderen Herausforderun-
gen sind die internen Konflikte an den Grenzen des Landes noch nicht ganz geldst. Die derzei-
tige Regierung ist im November 2020 wiedergewahlt worden, ohne dass es zu nennenswerten
militarischen Eingriffen gekommen ist, was als wichtiger Indikator fiir die Richtung gesehen
wird, in die das Land sich entwickelt.

WELCHE BEWERTUNGSMETHODEN WERDEN UBLICHERWEISE ANGEWANDT?

Die Bewertung kann zum Marktwert erfolgen, wenn diese von einem auBenstehenden, pro-
fessionellen Bewertungsdienstleister durchgefiihrt wird. Alternativ kann die Bewertung auf
der Grundlage eines erfolgen. Die Bewertung kann von beiden Parteien
ausgehandelt und vereinbart werden.

Fir steuerliche Zwecke, d. h. fir die Kapitalertragssteuer und die Stempelsteuer,
kénnen die Steuerbehdérden jedoch verlangen, dass die auf dem Marktwert basierende Bewer-
tung fiir die Berechnung der Kapitalertragssteuer und der Stempelsteuer verwendet wird, wenn
die Steuerbehorden mit der vom Steuerzahler vorgelegten Bewertung nicht zufrieden sind.

WURDEN IN MYANMAR ANGESICHTS DER AKTUELLEN PANDEMIE BESONDERE M&A-BE-
ZOGENE INVESTITIONS- ODER STEUERERLEICHTERUNGEN ERLASSEN?

Nicht bis zum aktuellen Datum oder nach unserem Wissen.
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Singapur

MARKTUMFELD

Singapurs Rolle als Investitions- und Finanzhub im asiatisch-pazifischen Raum spiegelt sich
auch in seiner wichtigen Rolle bei M&A-Transaktionen in der Region wider. Das solide und
verlassliche Rechtssystem des Stadtstaates, seine erstklassige Banken- und Finanzland-
schaft, ein wettbewerbsfahiges Steuersystem und seine Offenheit gegeniiber auslandischen
Investoren machen Singapur zu einem attraktiven Schauplatz fiir M&A-Aktivitaten.

Laut dem Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances hatten die angekiindig-
ten M&A-Transaktionen in Singapur im Jahr 2019 einen Wert von liber 43 Milliarden US-Dol-
lar. Im Pandemiejahr 2020 ist dieser Wert auf einen Betrag von tiber 27 Mrd. USD (Oktober
2020) gesunken, und folgt damit dem abnehmenden Trend fiir M&A-Transaktionen in der Re-
gion Suidostasien. 2021 kdnnte, abhangig von der Entwicklung von Covid-19 und der entspre-
chenden Reaktion der Regierung, ein interessantes Jahr fiir M&A-Aktivitdten in der Region
und in Singapur werden. Nach der Pandemie wartet Singapur wahrscheinlich mit einem sehr
kduferfreundlichen Markt auf, in dem der Fokus auf umfassenden Due-Diligence-Priifungen
und der Risikominderung in Vertragen liegen wird.

M&A-Transaktionen in Singapur nach Covid-19 werden neue Herausforderungen
und Chancen mit sich bringen. Anderungen der arbeitsrechtlichen Rahmenbedingungen in
Bezug auf Entlassungen kdnnten Transaktionen, die Zielunternehmen mit Personaliiberhang
betreffen, erschweren. Die Einfiihrung von Beschréankungen fiir ipso-facto-Klauseln, die es
den Vertragsparteien in der Regel erlauben, Handelsvertrage im Falle bestimmter auslésender
Ereignisse wie Umstrukturierungen zu kiindigen oder zu modifizieren, schafft Sicherheit im
Bereich von M&A-Transaktionen in Notlagen, bei denen das Zielunternehmen von bestimm-
ten Schlissellieferanten abhangig ist.

M&A-Aktivitaten in Singapur werden wahrscheinlich in einer Vielzahl von Bran-
chen zu beobachten sein, insbesondere der Start-up- und Technologiesektor konnten hier
relevant sein. Asset-Holding-Gesellschaften in verschiedenen Branchen, die sich auf Vermé-
genswerte in der ASEAN-Region konzentrieren, konnten Singapur zur zentralen Biihne fir
zukiinftige Deals in der Region machen.
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MERGER & ACQUISITION IN SINGAPUR
WELCHE TRANSAKTIONSMODELLE SIND IN SINGAPUR UBLICH?

Die Transaktionsstruktur in Singapur wird durch den wirtschaftlichen Hintergrund der Trans-
aktion und die Absicht der Parteien bestimmt. Da es sich bei vielen Transaktionen in Singa-
pur um Asset-Holding-Gesellschaften handelt, bei denen die Vermdgenswerte auBerhalb von
Singapur liegen (z. B. Anteile an einem Produktionsunternehmen in anderen ASEAN-L&ndern
usw.), sind Share Deals das am haufigsten vorkommende Transaktionsmodell.

Der Companies Act von Singapur erlaubt nicht nur den Erwerb von Anteilen an
einer anderen Gesellschaft, sondern regelt auch Fusionen (Zusammenschiisse) von zwei oder
mehreren Gesellschaften in Singapur. Handelt es sich um einen reinen Onshore-Deal, kénnen
Asset Deals in Betracht kommen, abhangig von den involvierten Vermdégenswerten und dem
Verschuldungsgrad der Zielgesellschaft.

WIE IST EIN ANTEILSTRANSFER IN SINGAPUR STRUKTURIERT?

Im Wesentlichen erfordert die Ubertragung von Anteilen auf der Grundlage des Companies
Act die Ausfertigung einer Ubertragungsurkunde (Anteilsiibertragungsformular) und die Be-
nachrichtigung der Registerstelle, der Accounting and Corporate Regulatory Authority of Sin-
gapore ("ACRA"). Die Ubertragung wird erst dann wirksam, wenn das Mitgliederregister unter
ACRA aktualisiert wurde. Da das Anteilsiibertragungsformular jedoch nur auf die Parteien,
die Anzahl der Anteile und die Gegenleistung verweist und somit keine weiteren Bedingun-
gen der Transaktion festlegt, schlieBen die Parteien normalerweise einen Anteilskaufvertrag
("SPA") ab. Der SPA spiegelt in der Regel die Ergebnisse einer Due Diligence wider und enthalt
die Ublichen Bestimmungen, u.a. aufschiebende Bedingungen, Abschlussverfahren, Kauf-
preisanpassungsmechanismus, Zusicherungen und Gewahrleistungen, etc.

Singapur hat sich auch als Standort fiir Private Equity und sogenannte Unterneh-
mensengel Transaktionen etabliert. Wandeldarlehensvertrage, eine weitere Form von Akti-
entransaktionen, werden zur Finanzierung neuer Geschéaftsvorhaben und zur Sicherung von
Eigenkapital eingesetzt.

Aktientransaktionen kommen auch in Form von Sacheinlagen oder Aktientausch-

vereinbarungen in Joint Ventures oder anderen Unternehmenskooperationen vor.
WELCHE STEUERN SIND ZU BERUCKSICHTIGEN?

Eine Ubertragung von Anteilen an einer Gesellschaft in Singapur unterliegt der Stempelsteuer.
Die Stempelsteuer fiir Aktien gilt fiir das Formular zur Ubertragung von Aktien und ist an den
Commissioner of Stamp Duties zu entrichten. Sie betragt 0,2 Prozent des gesamten Kaufprei-
ses oder des Nettoinventarwerts der Aktien, je nachdem, welcher Wert hoher ist. In bestimm-
ten Situationen (Ubertragung von Vermdgenswerten zwischen verbundenen Unternehmen)
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ist eine Stempelsteuererleichterung moglich. Da die Beantragung einer solchen Erleichterung
jedoch umfangreich und aufwandig ist, ist sie moglicherweise nicht immer praktikabel.

Gewinne aus dem Verkauf von Anteilen sind in Singapur grundsétzlich nicht steu-
erpflichtig, wenn sie Kapitalcharakter haben. Die Gewinne kénnen jedoch als sonstiges Ein-
kommen besteuert werden, wenn die Transaktion im Rahmen der normalen Geschaftstatig-
keit der handelnden Partei erfolgt.

Eine weitere relevante steuerliche Auswirkung kdnnte in nicht genutzten Posten
liegen, die unter bestimmten Bedingungen vorgetragen und von zukiinftigen Einkinften ab-
gezogen werden kdnnen. Ein solcher Abzug ist jedoch nur moéglich, wenn die Gesellschaft
die Anforderungen einer Beteiligungspriifung erfullt. Das ist dann der Fall, wenn es zu den
relevanten Zeitpunkten keine wesentlichen Anderungen bei den endgiiltigen Anteilseignern
und deren Beteiligungen gibt.

GELTEN BESCHRANKUNGEN FUR AUSLANDSINVESTITIONEN?

Auslandische Direktinvestitionen sind in Singapur im Allgemeinen unbe-schrankt. Lediglich
in bestimmten Bereichen, wie z. B. Inmobilien oder Medien, gelten Restriktionen.

BITTE SKIZZIEREN SIE ALLGEMEINE RISIKEN UND CHANCEN BEIM EINTRITT IN DEN SIN-
GAPURISCHEN MARKT DURCH M&A?

In Anbetracht der Tatsache, dass Singapur fiir auslandische Direktinvestitionen offen ist, gibt
es keinen besonderen rechtlichen Vorteil einer M&A-Investition in Singapur gegeniiber einer
Investition auf der griinen Wiese. Wie jedoch auch in anderen Jurisdiktionen der Fall, kdnnen
kommerzielle Griinde, wie z. B. der Kauf eines bestehenden Geschéaftsbetriebs, eine M&A-In-
vestition vorteilhaft machen.

WELCHE BEWERTUNGSMETHODEN WERDEN UBLICHERWEISE ANGEWANDT?

Bei Fusionen und Ubernahmen kénnen Zielunternehmen mit drei Hauptansitzen bewertet
werden, d. h. mit dem Marktansatz, dem Ertragswertansatz und dem vermogenswertbasierten
Ansatz, je nach Zweck des Erwerbs.

Die drei Hauptansiatze kénnen unter Verwendung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses
(KGV) im Vergleich zu Unternehmen derselben Branche, des Unternehmenswert-Umsatz-Ver-
haltnisses (EV/Umsatz) - um eine Basisschatzung des Kaufpreises fiir den Umsatz eines
Unternehmens zu erhalten - des Marktwerts und des borsennotierten Richtwertverfahrens
(bereinigt um Abschlage fiir mangelnde Marktgangigkeit und Kontrollpramien), des Liquida-
tionswerts, der Wiederbeschaffungskosten und des Discounted-Cash-Flow-Verfahrens (mit
wesentlicher Berlicksichtigung des Endwerts, der Wachstumsrate und des Diskontsatzes)
durchgefiihrt werden. Die vorgenannten Methoden sind nicht abschlieBend.
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WURDEN IN SINGAPUR ANGESICHTS DER AKTUELLEN PANDEMIE BESONDERE M&A-BE-
ZOGENE INVESTITIONS- ODER STEUERERLEICHTERUNGEN ERLASSEN?

Singapur hat im Jahr 2010 die eingefiihrt, bei der unter
bestimmten Umstdnden ein Freibetrag fiir die Gber-nehmende Gesellschaft gewahrt werden
kann. Die Mergers and Acquisiti-ons Allowance ist im Haushalt 2020 bis 2025 verlangert
worden.
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Thailand

MARKTUMFELD

Das thailandische M&A-Jahr 2020 begann recht solide, mit einigen bedeutenden Transakti-
onen in den Bereichen Immobilien, Infrastruktur und Bauwesen, Energie sowie Lebensmittel
und Getrdnke. Dann beeintrachtigte jedoch die sich entwickelnde Covid-19-Krise das Ver-
trauen der Investoren, und wir sahen im Sommer nur geringe M&A-Aktivitdt. Ab September
und Oktober nahm das Tempo wieder zu, vor allem mit Deals in den Bereichen Telekommuni-
kation und Medien, sowie - wieder - Energie und Immobilien. Viele Deals im Jahr 2020 fanden
auf lokaler Ebene statt, was sich vor allem durch die Reisebeschrankungen aufgrund der
Pandemie erklaren lasst. Insgesamt erwarten die Analysten fiir das Jahresende und das erste
Halbjahr 2021 eine M&A-Aktivitat, die leicht unter dem Niveau vor Beginn der Pandemie liegt.

Generell missen sich auslandische Investoren mit den Investitionsrestriktionen
des thaildndischen Foreign Business Act auseinandersetzen. Vereinfacht gesagt, erfor-
dert das FBA, dass auslandische Investoren fiir viele Geschéaftsaktivitaten in Thailand spezi-
elle Genehmigungen einholen miissen. Infolge dieser Beschrankungen kénnen sich internati-
onale M&A-Aktivitaten in Thailand in einigen Fallen kompliziert gestalten.

Auslandische Investitionen (als 100-Prozent-Modell oder Partner in einem Joint
Venture) sind jedoch in vielen Bereichen moglich. Besonders attraktiv sind derzeit die Berei-
che Energie und Infrastruktur sowie die industrielle Fertigung. Fiir deutsche Investoren ist
Thailand traditionell ein attraktives Ziel fur Investitionen im Maschinenbau sowie in der Auto-
mobilindustrie. Da Thailand seine Digitalisierungsagenda weiter vorantreibt,
sehen wir dariiber hinaus mégliche Chancen in den Bereichen Automatisierung und Robotik.



26

MERGER & ACQUISITION IN THAILAND
WELCHE TRANSAKTIONSMODELLE SIND IN THAILAND UBLICH?

In Thailand sind die gleichen Transaktionsstrukturen wie in anderen Lan-dern gebrauchlich,
nédmlich Share und Asset Deals. Beide Arten von Transaktionsstrukturen sind in der Praxis
Ublich. Es gelten die allgemei-nen Regeln: Wahrend der Share-Deal sehr einfach struktu-
riert ist, erlaubt der Asset-Deal dem Erwerber die Auswahl bestimmter Vermogenswerte und
schiitzt ihn vor moglichen Verbindlichkeiten. Daher sollte ein Asset Deal in Betracht gezogen
werden, wenn das Zielunternehmen in finanziellen Schwierigkeiten steckt oder der Erwerber
unsicher tUiber mogliche Verbindlichkeiten ist.

WIE IST EIN ANTEILSTRANSFER IN THAILAND STRUKTURIERT?

Die Ubertragung von Aktien ist relativ einfach und kann innerhalb eines Tages durchgefiihrt
werden. In der Regel werden Aktien als Namenszertifikate ausgegeben; eine Ausstellung als
Inhaberzertifikat ist jedoch ebenfalls moglich.

Auf den Namen lautende Aktien werden durch schriftliche Vereinbarung und die
Originalunterschrift des Ubertragenden und des Ubernehmers iibertragen. Es wird mindes-
tens ein Zeuge bendtigt (die Satzung einer Gesellschaft kann mehrere Zeugen verlangen). Die
Ubertragung wird anschlieBend mit Namen und Adresse des Ubertragungsempféngers in das
Aktionarsregister eingetragen. Bitte beachten Sie, dass die Aktienilibertragung gegeniiber der
Gesellschaft und Dritten ungiiltig ist, wenn sie nicht in das Aktionarsregister eingetragen wur-
de. Auf den Inhaber lautende Aktien werden durch Aushandigung der Urkunde Uibertragen.

WELCHE STEUERN SIND ZU BERUCKSICHTIGEN?

Fiir Asset Deals sieht das thailandische Steuergesetzbuch Bestimmungen vor die es erlau-
ben, einen gesamten Betrieb auf den Erwerber zu lbertragen. In diesem Fall wird die Trans-
aktion zum Nettobuchwert angesetzt, wodurch das potenzielle Risiko eines steuerpflichtigen
Gewinns mit Blick auf die Kérperschaftssteuer entfallt. Darliber hinaus unterliegt der Verkauf
der Vermogenswerte nicht der Umsatzsteuer.

Derzeit ist nach thaildndischem Recht eine Verschmelzung méglich, d.h. die Un-
ternehmen A und B griinden das Unternehmen C und die Unternehmen A und B werden in
diesem Prozess aufgeldst. Der Verschmelzungsprozess ist von der Kérperschaftssteuer be-
freit. Da jedoch die Gesellschaften A und B dabei aufgelést werden, gehen auch alle Verlust-
vortrage verloren.

Eine neue Reform wird fiir kiinftige Merger eine Regelung einfiihren, die dhnliche
Vorteile wie die Verschmelzung ermoglicht.
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GELTEN BESCHRANKUNGEN FUR AUSLANDSINVESTITIONEN?

Auslandische Direktinvestitionen unterliegen dem Foreign Business Act. Der schrankt die
Fahigkeit von Auslandern ein, sich an bestimmten geschaftlichen Aktivitaten zu beteiligen. Da-
her miissen die meisten Auslander, die im Vertrieb oder in der Erbringung von Dienstleistungen
tatig sind, entweder eine Lizenz fiir auslandische Unternehmen erhalten oder einen Investitions-
antrag stellen. Im Falle eines erfolgreichen Antrages kdnnen Ausléander das Unternehmen zu 100
Prozent in auslandischem Besitz fiihren.

Eine Investitionsférderung (falls in Frage kommend) ist in der Regel die komfortablere
Option und bringt zuséatzliche Vorteile mit sich (wie z.B. leichterer Zugang zu Visa und Arbeitsge-
nehmigungen fiir auslandische Mitarbeiter und in einigen Fillen interessante Steueranreize). Sie
steht jedoch nur fiir "neue" Projekte zur Disposition. Wenn der Erwerber also einfach ein beste-
hendes Unternehmen lbernimmt, sind die Chancen fiir eine Férderung gering. Eine elaborierte
Strukturierung ist hier erforderlich.

BITTE SKIZZIEREN SIE ALLGEMEINE RISIKEN UND CHANCEN BEIM EINTRITT IN DEN INDO-
NESISCHEN MARKT DURCH M&A?

Die Bestimmungen des stellen das relevanteste Risiko fiir ausldndische Investitionen dar.
Daher muss der Markteintritt sorgfaltig geplant werden. Ein mehrheitlich in ausldandischem Be-
sitz befindliches Investitionsprojekt unterliegt detaillierten Investitionsbeschrankungen.

Dariiber hinaus sehen wir in der Praxis, dass kulturelle Unterschiede sich mitunter als
Stolpersteine erweisen. Insbesondere Unterschiede in der Geschéftsstrategie konnen zu Kon-
troversen fiihren, speziell bei Joint Ventures. Eine sorgfaltige Planung ist von entscheidender
Bedeutung.

In vielen Fallen wird sich die Griindung einer neuen Gesellschaft als sicherere Option
anbieten. Wenn das Zielunternehmen jedoch liber wertvolle Genehmigungen verfiigt (z. B. eine
BOI-Férderung), sollte eine Ubernahme iiber einen Share Deal in Betracht gezogen werden. Im
Falle von Asset Deals sollte der Erwerber priifen, ob die Lizenz Gbertragbar ist (nicht alle Lizen-

zen sind es).
WELCHE BEWERTUNGSMETHODEN WERDEN UBLICHERWEISE ANGEWANDT?
Generell sind alle international anerkannten Bewertungsmethoden im Markt tiblich, einschlieB-

lich der Dicsounted und der Analyse vergleichbarer Unternehmen auf

der Basis von Kennzahlen wie oder
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WURDEN IN INDONESIEN ANGESICHTS DER AKTUELLEN PANDEMIE BESONDERE
M&A-BEZOGENE INVESTITIONS- ODER STEUERERLEICHTERUNGEN ERLASSEN?

Das thailandische Board of Investment (B0) hat eine Reihe von MaBnahmen ergriffen, um die
Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf Unternehmen zu mildern. Dazu gehoéren Schritte
zur Forderung schneller Investitionen vor allem in der Herstellung von medizinischen Gera-
ten - aber auch in anderen Bereichen. Zu den MaBnahmen zdhlen ebenfalls die Lockerung
bestimmter Beschréankungen und Anforderungen sowie die Verlangerung von Fristen und die
Beschleunigung von Genehmigungsverfahren.
In einigen Sektoren werden dariiber hinaus zuséatzliche oder attraktivere Steuer-
erleichterungen angeboten, z.B. eine zusétzliche 3-jahrige 50-prozentige
fiir qualifizierte Investitionen im medizinischen Sektor, im Anschluss an die
reguldre SteuerermaBigung von 3-7 Jahren im Rahmen entsprechender BOI-Férderungen.
Neben diesen MaBnahmen des BOI hat das thailandische Finanzamt mehrere
Steuersenkungen auf voriibergehender Basis eingefiihrt, wie z.B. die Senkung der
oder hohere Steuerfreibetrage fiir Unternehmen, die keine Mitarbeiter entlassen,
um die Auswirkungen der aktuellen Pandemie zu mildern. Solche MaBnahmen sind nicht spe-
zifisch auf M&A ausgerichtet.
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MARKTUMFELD

Der Ubergang von einer zentralen Planwirtschaft zu einer offenen, sozialistisch orientierten
Marktwirtschaft dank der wirtschaftlichen und politischen Doi Moi-Reform im Jahr 1986 hat
in Vietnam zu einem beeindruckenden Wachstum mit steigenden Wirtschaftsindikatoren ge-
flihrt. Seit dem Beitritt zur Welthandelsorganisation im Jahr 2006 wurden die Markte flir aus-
Iandische Investoren weitgehend gedffnet.

In den letzten Jahren hat sich Vietnam als vielversprechendes Ziel fiir viele regio-
nale und internationale Investoren herauskristallisiert, dank seines starken jahrlichen Wirt-
schaftswachstums (derzeit ca. 6 bis 7 Prozent) und der attraktiven Rahmenbedingungen, die
zu diesem Fortschritt beitragen - hierzu zéhlen ein stabiles politisches System, eine junge
und dynamische Arbeitnehmerschaft, eine Niedriglohnwirtschaft und eine wachsende Mit-
telschicht. Im Jahr 2020 gehdrt Vietnam trotz erheblicher Auswirkungen der andauernden
Covid-19-Pandemie zu den wenigen Landern, die wahrscheinlich ein positives BIP-Wachstum
verzeichnen werden. Vietnam wird am Ende des Jahres 2020 hinter Indonesien, Thailand und
den Philippinen vermutlich die viertgroBte Volkswirtschaft in ASEAN sein.

Obwohl es immer noch Bedenken beziiglich des Investitionsumfeldes gibt, hat
es am vietnamesischen Markt eine steigende Anzahl von finanziellen und strategischen In-
vestitionen im Bereich M&A gegeben, was zu einem starken Anstieg des gesamten Transak-
tionswertes fiihrte. Es gibt einen wachsenden Trend zu Inbound-M&A-Aktivitdten anstelle
von inlandischen M&A-Aktivitaten - 6ffentlichen Statistiken zufolge machten Inbound-M&A
mehr als 75 Prozent des gesamten Deal-Volumens im Jahr 2018 aus. Giinstige Sektoren fiir
M&A sind Einzelhandel und Konsumgiiter, Pharmazeutika und Life Sciences sowie Immobi-
lien. Wahrend viele Investitionen in Vietnam nach wie vor strategisch und auf langfristiges
Wachstum ausgerichtet sind, treten inzwischen auch internationale Private-Equity-Investo-
ren begonnen als starke Akteure am Markt auf.

Diese Broschiire soll einen Uberblick {iber die wichtigsten rechtlichen und steuer-
lichen Aspekte geben, die potenzielle Investoren beim Eintritt in den viethnamesischen Markt
durch M&A beachten sollten.
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MERGER & ACQUISITION IN VIETNAM
WELCHE TRANSAKTIONSMODELLE SIND IN VIETNAM UBLICH?

Zu den drei Ublichen Optionen fiir M&A-Strukturen in Vietnam gehoren: (i) Erwerb von An-
teilen oder Kapitaleinlage (in einer lokal ausgerichteten Aktiengesellschaft (JSC) bzw. einer
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (LLC)); (ii) Erwerb von Vermoégenswerten; und (iii)
Fusion. Der Erwerb von Anteilen oder Eigenkapital ist die haufigste Struktur auf dem viet-
namesischen Markt, da bestimmte Arten von Vermdgenswerten (insbesondere Grundstiicke
und Immobilien) nicht an auslandische Investoren verkauft werden diirfen, und auslandische
Investoren eine neue Gesellschaft griinden miissen, um den Vermodgenswert des Zielunter-
nehmens zu erwerben.

Dariiber hinaus umfassen die lblichen Merkmale von M&A-Transaktionen die
Put-Option und Call-Option, Drag-along-Recht und Tag-along-Recht, Klassen von Vorzugs-
aktien, Unternehmensumstrukturierungen fiir Holdinggesellschaften und / oder Tochtergrup-
penstrukturen sowie wandelbare Instrumente.

WIE IST EIN ANTEILSTRANSFER IN VIETNAM STRUKTURIERT?

Investoren kénnen Aktien oder Kapitaleinlagen von bestehenden Aktionaren oder Mitgliedern
der Ziel-JSC oder -LLC erwerben, von der Ziel-JSC neu ausgegebene Aktien kaufen oder der
LLC weiteres Kapital zufiihren.

Zu den Transaktionsdokumenten fiir den Erwerb von Anteilen oder Aktien gehéren
ein herkdmmlicher Kaufvertrag oder ein Aktienbezugsvertrag sowie eine Aktionarsvereinba-
rung. Investoren miissen vor dem Erwerb von Anteilen/Kapital méglicherweise behordliche
Genehmigungen einholen. Zum Beispiel muss die Transaktion von der Genehmigungsbehdrde
der jeweiligen Provinz' genehmigt werden, wenn (i) der Kauf von Aktien oder Kapital zu einem
auslandischen Anteil von 51 Prozent oder mehr an der Zielgesellschaft? fihrt oder (ii) die
Zielgesellschaft in einem Sektor tatig ist, der Beschrankungen fir auslandische Investoren
unterliegt (z. B. Bildung, Vertrieb usw.). Die kartellrechtliche Genehmigung sollte in Betracht
gezogen werden, wenn die M&A-Transaktion einen gesetzlichen Schwellenwert fiir die Vora-
banmeldung erreicht.

"Nach dem neuen Investitionsgesetz ("LOI"), das am 1. Januar 2021 in Kraft getreten ist, ist eine Genehmigung fiir Fusionen und
Ubernahmen erforderlich, wenn das Zielunternehmen Landnutzungsberechtigungszertifikate besitzt, die sich auf Land in Gebieten
beziehen, die fiir die nationale Sicherheit als lebenswichtig erachtet werden (z. B. Inseln und Grenz- sowie Kiistengemeinden, Be-
zirken und St&dten).

2 Dies wird unter dem neuen LOI auf 50 Prozent reduziert.



AuBerdem sind Wandeldarlehen aufgrund von Investitionsbeschréankungen in be-
stimmten Sektoren und langwierigen behordlichen Genehmigungsverfahren eine tbliche Vor-
gehensweise beim Erwerb von Aktien.

WELCHE STEUERN SIND ZU BERUCKSICHTIGEN?

Die wichtigste steuerliche Auswirkung im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen in
Vietnam ist die Kapitalertragssteuer, die entweder liber die Korperschaftssteuer (CIT) oder die
Einkommenssteuer (PIT) erfolgen kann, und fiir den Erwerb von Anteilen oder Kapitaleinlagen
in vietnamesischen Unternehmen gilt. Kapitalgewinne aus dem Verkauf von Anteilen oder Akti-
en einer LLC oder einer nicht-6ffentlichen JSC unterliegen generell dem Standard-CIT-Satz von
20 Prozent, unabhangig davon, ob es sich um einen Onshore- oder Offshore-Verkaufer handelt.
Fir Gewinne aus dem Verkauf von Anteilen an einer bérsennotierten JSC unterliegen vietname-
sische Unternehmensverkaufer einer Kérperschaftssteuer in Héhe von 20 Prozent auf Kapital-
gewinne, wahrend auslandische Unternehmensverkaufer mit 0,1 Prozent auf den Bruttover-
kaufserlos belastet werden. Fur Einzelverkaufer sind besondere Steuersatze zu beachten.

Bei Vermdgensgeschaften wird der Gewinn aus dem Verkauf von Vermogenswerten
als Einkommen betrachtet und unterliegt daher dem Standard-CIT-Satz von 20 Prozent. Die
Ubertragung der meisten Vermégenswerte unterliegt auch der Mehrwertsteuer (VAT) mit dem
Standardsatz von 10 Prozent. Dariliber hinaus unterliegen bestimmte Arten von Vermogens-
werten unter bestimmten Umstanden der Stempelsteuer und / oder der Importsteuer.

GELTEN BESCHRANKUNGEN FUR AUSLANDSINVESTITIONEN?

Generell ist es auslandischen Investoren erlaubt, sich mit Stammkapital an viethamesischen
Unternehmen zu beteiligen, ohne dabei irgendwelchen Beschrankungen zu unterliegen. Aus-
nahmen sind jedoch fiir Unternehmen in bestimmten Dienstleistungssektoren méglich, in
denen auslandische Beteiligungen gemaB den WTO-Verpflichtungen eingeschrankt oder an
Bedingungen gekniipft sind oder die sektorspezifischen Gesetzen unterliegen, wie z. B. Ban-
ken, Bildung, Vertrieb usw.

Es ist zu beachten, dass die vietnamesischen Genehmigungsbehdrden in Bran-
chen, die nicht explizit in den WTO-Verpflichtungen aufgefiihrt oder anderweitig gesetzlich
geregelt sind, in der Praxis oft nach eigenem Ermessen entscheiden, ob sie die erforderlichen
Genehmigungen fiir M&A-Transaktionen in solchen Branchen erteilen oder nicht.

BITTE SKIZZIEREN SIE ALLGEMEINE RISIKEN UND CHANCEN BEIM EINTRITT IN DEN VI-
ETNAMESISCHEN MARKT DURCH M&A?

Die komplizierte Natur der vietnamesischen Gesetze und Steuerregelungen bleibt die gréBte
Herausforderung. Hinsichtlich der Erwartungshaltung von Verkdufern und Kaufern stellt die
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Bewertung von Vermogenswerten ein weiteres Problem dar, da Verkaufer dazu neigen, ihre Un-
ternehmen zu optimistisch einzuschatzen und daher zu hohe Preise zu verlangen, ohne alle
potenziellen Risiken im Anschluss an eine M&A-Transaktion angemessen zu berlicksichtigen.
Darliber hinaus kdnnen Investoren beim Eintritt in den M&A-Markt in Vietnam mit Problemen
im Zusammenhang mit Management- und Rechnungslegungsstandards konfrontiert werden.
Auf der anderen Seite bietet der schnell wachsende Markt Vietnams eine Reihe von
Vorteilen, wie z. B. eine fortschreitende Integration in die Weltwirtschaft durch die Teilnahme
an zahlreichen Freihandelsabkommen oder ein erschwingliches Arbeitskrafteangebot, die aus-
Iandische Investitionen hier durchaus attraktiv machen. Dariiber hinaus hat die Regierung eine
Reihe von Staatsbetrieben verduBert, eine hervorragend Gelegenheit fiir auslandische Investo-
ren, die Anteile an lokal bekannten Marken wie Petrolimex, Viglacera, Vinatex usw. erwerben

mochten.

WELCHE BEWERTUNGSMETHODEN WERDEN UBLICHERWEISE ANGEWANDT?

Die gebrauchlichsten Methoden zur Schatzung des Wertes eines Unternehmens in Vietnam
sind der Discounted Cash Flow, Gewinnmultiplikatoren und die Bewertung anhand des Wer-
tes der Aktiva und Passiva in der eigenen Bilanz. Der diskontierte Cashflow ist in der Praxis
die zuverldssigste Methode zur Bewertung eines Unternehmens, da es keine vergleichbaren
Daten von borsennotierten oder kiirzlich gehandelten Unternehmen in Vietnam gibt.

WURDEN IN VIETNAM ANGESICHTS DER AKTUELLEN PANDEMIE BESONDERE M&A-BE-
ZOGENE INVESTITIONS- ODER STEUERERLEICHTERUNGEN ERLASSEN?

Die vietnamesische Regierung hat verschiedene MaBnahmen zur Steuererleichterung ergrif-
fen, um die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie zu bekampfen, wie z. B. verlangerte Fristen
fir die Zahlung von Mehrwertsteuer und PIT oder einen moglichen Antrag auf eine 30-pro-
zentige Senkung der Kdrperschaftsteuer. Darliber hinaus wurden keine spezifischen M&A-be-
zogenen Investitionsanreize oder MaBnahmen zur Forderung von M&A-Aktivitdten im Land

erlassen.
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