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- Rechnungslegung in M&A-Deals
- haufig zu wenig beachtet

M&A-Transaktionen stellen sowohl Kaufer als
auch Verkaufer regelmaBig vor viele Herausfor-
derungen. Im komplexen und haufig zeitkritischen
MR&A-Prozess kommt ein wichtiger Aspekt hiufig
zu kurz. Die Rechnungslegung wird vor dem Hin-
tergrund vieler weiterer drangender Themenge-
biete oftmals nur stiefmiitterlich behandelt. Ihre
Bedeutung fiir den erfolgreichen Abschluss von
MR&A-Transaktionen darf jedoch nicht unter-
schéatzt werden. Im Folgenden wird anhand einiger
typischer Beispiele aufgezeigt, an welchen Stellen
im M&A-Prozess eine friihzeitige Auseinander-
setzung mit Fragen rund um die Rechnungslegung
geboten ist, um ungewollte Effekte im Jahres-
abschluss der beteiligten Parteien friihestmdglich
zu antizipieren und gegensteuern zu kdnnen.

DUE DILIGENCE

Im Vorfeld einer geplanten M&A-Transaktion dient
ein Due Diligence-Prozess dazu, friihzeitig ein
besseres Versténdnis des Transaktionsobjekts zu
erlangen. Im Rahmen der sog. Financial Due Dili-
gence steht die Analyse der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens auf Basis von
Rechnungslegungsinformationen im Vordergrund.

Da das vorgelegte Zahlenwerk wesent-
lich von den verwendeten Rechnungslegungs-
methoden (lokales GAAP, IFRS etc.) abhangt, ist
eine intensive Auseinandersetzung mit diesen
unerldsslich. Eine Analyse der Finanzinforma-
tionen kann nur dann sinnvoll durchgefiihrt wer-
den, wenn eine einheitliche Sprache der Rech-
nungslegung gesprochen wird. Gerade wenn
Finanzinformationen auf der Grundlage lokaler
Rechnungslegungsnormen ermittelt wurden (wie
bspw. auch dem deutschen HGB) und der Erwerber
nach IFRS bilanziert, bietet sich ein sog. IFRS-
Quick-Check an. Dieser verschafft einen
Uberblick, wie sich das Zahlenmaterial verdndern
wiirde, wenn die international gebrauchlichen
IFRS angewendet worden wéren und macht das

Transaktionsobjekt somit fiir den Erwerber
vergleichbar.
VERTRAGSGESTALTUNG

zum Einsatz, die nachtrdgliche Kaufpreiszah-
lungen an die Entwicklung von Finanzkennzahlen
(z.B. EBIT oder EBITDA) koppeln. Die Ermittlung
solcher Kennzahlen und somit letztlich auch der zu
zahlende Kaufpreis héngen von den zugrunde
liegenden Rechnungslegungsmethoden ab.

Daher ist bereits bei der Vertragsge-
staltung darauf zu achten, entsprechende Wert-
groBen eindeutig zu definieren und etwaige
Korrekturanpassungen festzulegen. Insb. ist auch
darauf einzugehen, wie mit méglichen Anderungen
der zugrunde liegenden Rechnungslegungsnor-
men Uber die Vertragslaufzeit umzugehen ist. So
konfrontierte bspw. die Erstanwendung von IFRS
156 (Umsatzrealisierung) ab 2018 viele Unterneh-
men mit einer periodischen Verschiebung ihrer
Umsatzrealisierung. Die ein Jahr spater ausgelds-
ten umfangreichen Anderungen durch IFRS 16
(Leasingbilanzierung) filihrten bei vielen Unter-
nehmen zu einem durchaus beachtlichen Anstieg
des EBIT. Solche Effekte, die nicht dkonomisch
begriindet sind, sondern sich auf die Umstellung
der Bilanzierungsmethodik zuriickfiihren lassen,
sollten im Kaufvertrag adressiert werden, um
spatere Uberraschungen zu vermeiden. Auch bei
der Wiirdigung von Klauseln iber héhere Gewalt
(force maieure-Klauseln), die im Falle schwerwie-
gender unvorhergesehener und auBerhalb der
Kontrolle der Vertragsparteien liegender Um-
stinde (Corona Pandemie?) Kennzahlen eines
Earn-Out beeinflussen, kann das Rechnungsle-
gungssystem eine Rolle spielen.

VORLAUFIGE KAUFPREISALLOKATION UND
POST-MERGER-INTEGRATION

Auch auf die Vertragsgestaltung selbst kann die
Rechnungslegung einen erheblichen Einfluss
nehmen. Haufig kommen sog. Earn-out-Klauseln

Kaufer sollten sich zudem vor der Vertragsunter-
zeichnung bereits Gedanken dariiber machen, wie
sich die Finanzberichterstattung nach dem Closing
verandern wird. Dies betrifft zum einen die Abbil-
dung der M&A-Transaktion beim erwerbenden
Unternehmen selbst. In diesem Zuge empfiehlt
sich, eine vorlaufige Kaufpreisallokation (Pre-PPA)
durchzufiihren, um die sich ergebenden Auswir-
kungen fiir das Bilanzbild friihzeitig transparent zu
machen.

Nach erfolgreichem Abschluss der
Transaktion steht zum anderen die Integration des
Transaktionsprojektes an (sog. Post-Merger-
Integration). In diesem Zusammenhang kdnnen



auch etwaige Verdnderungen der Rechnungsle-
gung erforderlich sein, bspw. wenn sich die bislang
angewendeten Rechnungslegungsnormen von
erworbenem und erwerbendem Unternehmen
unterscheiden. Eine mogliche Umstellung der
Rechnungslegung z.B. auf IFRS hat neben einer
fachlichen Ebene (inkl. notwendiger Schulungen
der Mitarbeiter) auch fiir den Erfolg sehr wichtige
prozessuale und IT-seitige Aspekte zu berlicksich-
tigen. Hier lohnt es sich, sich friihzeitig mit den
Anforderungen auseinanderzusetzen.

FAZIT

Transaktion Erfolgsgarant einer gelungenen Um-
setzung ohne Uberraschungen sein.

KONTAKTE FUR WEITERE INFORMATIONEN

Im M&A-Prozess wird die Bedeutung der Rech-
nungslegung haufig unterschatzt, obwohl diese
durchaus einen kritischen Erfolgsfaktor darstellt.
So sollte bereits im Rahmen der Due Diligence der
Einfluss der angewandten Bilanzierungsmethoden
auf die ermittelten Finanzkennzahlen analysiert
werden. Auch bei der Definition von Earn-out-
Klauseln und der Vorbereitung der Post-Merger-
Integration kann die friihzeitige Berlicksichtigung
rechnungslegungsbezogener Auswirkungen der
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- [talien: Photovoltaikportfolios.
Abtretung von Corona-Superbonus

Italien ist und bleibt ein interessantes Investi-
tionsland im Bereich der Erneuerbaren Energien.
Der Zweitmarkt von kleinen und mittelgroBen Pho-
tovoltaikanlagen (PV-Anlagen) bietet gute Investi-
tionschancen, mit dem Ziel, PV-Anlagenportfolios
aufzubauen. Dariliber hinaus hat die Tragodie der
Covid-19 Pandemie etwas Positives mit sich ge-
bracht. Die italienische Regierung hat einen
Steuerabzug (sog. Superbonus) in Héhe von 110
Prozent der Ausgaben fiir EnergieeffizienzmaB-
nahmen, u.a. fir Gebdude und Installationen von
PV-Anlagen, eingefiihrt. Der Superbonus kann von
den Begilinstigten abgetreten werden.

STANDARDISIERUNG DES KAUF- UND
INVESTITIONSPROZESSES

MaBgeblich ist bei der Bildung eines Portfolios von
kleinen und mittelgroBen PV-Anlagen (Kapazitat

von ca. 600 kW bis zu ca. 3 MW) die Standardi-
sierung des Kauf- und Investitionsprozesses. Je
groBer das Portfolio ist, desto hoher sind die
Renditen. Besonders wichtig ist ein effizientes In-
vestitionsmodell.

Zu einem solchen Investitionsprozess
gehdren insb. folgende Standarddokumente:

- eine unverbindliche Angebotsvorlage (non-
binding-offer) mit einem Kaufpreis zu einem be-
stimmten Referenzdatum (Reference Date);

- ein effizienter Due Diligence Prozess;

- ein Standardkaufvertrag (Quota Purchase
Agreement), der relativ neutral fiir den Kaufer
und Verk&ufer sowie moglichst nach Markter-
fahrung solche Klauseln (R&P, Indemnifications,
CAP, De Minimis, etc.) enthalten sollte, die Ubli-
cherweise von der Verkduferseite erwartet wer-
den, um unndtige Verhandlungen zu vermeiden;
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- eine effiziente und schnelle Post Closing Phase,
im Rahmen dessen nach dem Closing aufgrund
der endgiiltigen Stichtagsbilanz zum Abschluss-
datum (Closing Date) geprift wird, ob alle

vereinbarten Wirtschaftspositionen mit der
endgiiltigen Kaufpreisberechnung {iberein-
stimmen;

- eine Treuhandhinterlegung (Escrow), wonach
Ublicherweise ca. 10 Prozent des Kaufpreises
hinterlegt werden, um eventuelle Anspriiche des
Kaufers gegen den Verkaufer wegen vertrags-
widriger Aufwendungen/Schulden (Leakages),
die zum Referenzdatum nicht vereinbart waren,
zu decken;

- weitere Escrows, wobei Betrage fiir die Deckung
von eventuellen Risiken hinterlegt werden, die
auf Grund der Due Diligence ermittelt wurden.

ERMITTLUNG DES ENDGULTIGEN KAUFPREISES

COVID-19 SUPERBONUS FUR ENERGIEEFFI-
ZIENZMABNAHMEN UND ABTRETUNG

Der Kaufpreis wird in der Regel als Enterprise
Value debt/cash free zu einem bestimmten Refe-
renzdatum als Verhandlungsbasis vereinbart. Der
endgiiltige Kaufpreis am Closing (,Equity Value®)
wird auf Grund einer Stichtagsbilanz zum Refe-
renzdatum ermittelt. Nettofinanzschulden sowie
ggf. Betrage, die unterhalb des vereinbarten Netto-
umlaufvermégens ermittelt werden, sind vom
endgiiltigen Kaufpreis abzuziehen bzw. nach dem
Closing gemaB des Post-Closing Prozesses aus
dem Escrow dem Kaufer zu liberweisen. Im um-
gekehrten Fall ist der im Escrow befindliche Betrag
an den Verkaufer zu iberweisen.

VERBESSERUNGEN - IMPROVEMENTS

Italien hat wahrend der Corona-19 Pandemie ein
Paket verabschiedet, das die schon existierenden
Steuerabziige fiir EnergieeffizienzmaBnahmen von
50 bzw. 60 auf 110 Prozent der Aufwendungen
erhoht. Die Laufzeit des Steuerabzugs ist von 10
auf 5 Jahre gekiirzt worden. Der Superbonus gilt
u.a. fir die Installation von PV-Anlagen und
Solarthermie sowie fiir wirmeddmmende Fenster.
Voraussetzung ist, dass die genannten MaBnah-
men entweder mit der Verbesserung der Warme-
ddmmung von Gebduden oder mit dem Ersatz von
Ol- oder Gasheizungen durch Warmepumpen, evtl.
auch mit Geothermieanlagen gekoppelt, durchge-
fiihrt werden. Die Energieklasse der Gebdude bzw.
Wohnungen muss sich um mindestens zwei
Klassen der Energieskala verbessern.

Die Beglinstigten des Superbonus kén-
nen ihn durch Abzug eines Discounts vom Kauf-
preis beim Lieferanten oder durch Abtretung an
den Lieferanten geltend machen.

FAZIT

Unter Improvements versteht man solche Verbes-
serungsmaBnahmen technischer, wirtschaftlicher
und finanzieller Art, die eine nachtragliche Erho-
hung der IST-Renditen der Investition ermdgli-
chen. Technische Verbesserungen sind z.B. die Er-
neuerung von Komponenten (Module, Inverter
usw.), um die Stromerzeugung zu erhéhen. Unter
die wirtschaftlichen VerbesserungsmaBnahmen ist
z.B. die Nutzung einheitlicher Dienstleister fiir das
gesamte Portfolio (O&M, Sicherheit, Versiche-
rungen, usw.) zu fassen. Finanzielle Improvements
liegen Uberwiegend bei der Optimierung der
existierenden Finanzierungsbedingungen durch
Neuverhandlung oder durch eine komplette
Refinanzierung des gesamten Portfolios. Letzteres
bringt zurzeit ein groBes Potential fiir die Erh6hung
der Rendite auf der Portfolio Ebene.

Die Bildung von Portfolios von kleinen- und mittel-
groBen PV-Anlagen in Italien kann eine inte-
ressante Investitionschance darstellen. Der Kauf-
prozess sollte hierbei standardisiert und ein-
heitlich verwaltet werden. Es gibt auf dem Markt
Player, die das Modell bereits eingefiihrt haben
und hierbei sehr erfolgreich sind. Vor allem bei den
Improvements der erworbenen Anlagen liegt eine
groBe Chance zur Erhéhung der Rendite. Bei dem
110 Prozent Covid-19 Superbonus kénnen Investo-
ren sich Uiberlegen, in solche Gesellschaften zu in-
vestieren, die durch das Geschaft der diskontier-
ten Abtretung des Steuerabzugs lukrative Margen
erzielen oder selbst das Geschaft betreiben.

KONTAKT FUR WEITERE INFORMATIONEN
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- Mitteilungspflicht flur grenz-
Uberschreitende Steuergestaltung

Im Zuge von insb. grenziiberschreitenden Unter-
nehmenstransaktionen werden Strukturiiberle-
gungen zum steueroptimalen Erwerb des Zielun-
ternehmens angestellt. Ziel ist es, eine moglichst
steueroptimale Struktur aufzusetzen, bei der
bspw. ein Steuersatzgefille genutzt oder die Quel-
lensteuer auf zukiinftige Ausschiittungen reduziert
oder vermieden werden soll.

Die EU Richtlinie 2018/822 vom
25.6.2018 wurde mit Gesetz zur Einflihrung der
Mitteilungspflicht grenziiberschreitender Steuer-
gestaltungen in nationales deutsches Recht
umgesetzt. Ziel der Regelungen ist die Aufdeckung
grenziiberschreitender aggressiver Steuerpla-
nungsgestaltungen und damit die Erhdhung der
Steuertransparenz. Aus den Meldungen sollen Im-
pulse fiir die Steuergesetzgebung abgeleitet wer-
den kdnnen.

WAS IST MELDEPFLICHTIG?

Von der Meldepflicht sind grds. Grenziiberschrei-
tende Steuergestaltungen in Bezug auf alle Steuer-
arten mit Ausnahme der Umsatzsteuer, der Zolle
und der harmonisierten Verbrauchsteuern (z.B.
Energie-, Strom- und Tabaksteuer) erfasst. Be-
troffen sind daher insb. die Korperschaftsteuer,
die Gewerbesteuer, die Einkommensteuer, die
Erbschaft- und Schenkungsteuer sowie die nicht-
harmonisierten Verbrauchsteuern, wie z.B. die
Kaffeesteuer.

Eine Steuergestaltung ist die bewusste
Herbeiflihrung oder Veranderung eines realen oder
rechtlichen Sachverhalts, der von steuerlicher
Bedeutung ist. Grenziiberschreitend ist eine Steu-
ergestaltung dann, wenn mehr als ein EU-Mitglied-
staat oder mind. ein EU-Mitgliedstaat und einer
oder mehrere Drittstaaten betroffen sind, wobei
die Beteiligten unterschiedlich ansassig sein
missen. Eine Meldepflicht in Deutschland be-
steht, wenn eine der meldepflichtigen Personen
einen Nexus zu Deutschland hat. Die Meldepflicht
wird allerdings nur dann ausgeldst, wenn entspre-
chende Kennzeichen (,Hallmarks®) erfillt sind.
Hinsichtlich der Kennzeichen ist eine Unterschei-
dung zwischen unbedingten Kennzeichen und be-
dingten Kennzeichen erforderlich. Ist ein unbe-
dingtes Kennzeichen erfiillt, 16st dieses fiir sich
bereits eine Meldepflicht aus. Das Vorliegen eines

bedingten Kennzeichens hingegen 16st nur dann
eine Meldepflicht aus, wenn zusétzlich der sog.
+-Main Benefit Test“ erfiillt ist. Das tritt ein, wenn
der Hauptvorteil oder einer der Hauptvorteile der
Gestaltung die Erlangung eines steuerlichen
Vorteils ist.

Zu den bedingten Kennzeichen gehoren
u.a. die Vereinbarung von erfolgsabhangigen Ver-
gitungen oder von Vertraulichkeitsklauseln, der
Erwerb von Verlustgesellschaften, Umwandlung
von Einkiinften in nicht oder niedriger besteuerte
Einkilinfte sowie Transaktionen mit zirkularen Ver-
mogensverschiebungen.

Zu den unbedingten Kennzeichen, die
bereits fir sich eine Meldepflicht ausldsen, geho-
ren u.a. die mehrfache Befreiung von der Doppel-
besteuerung, die Ubertragung von Vermégensge-
genstdnden mit wesentlichem Unterschied im
steuerlichen Wertansatz und bestimmte Verrech-
nungspreisgestaltungen. Zudem zdhlen die Aus-
héhlung von Meldepflichten im Zusammenhang
mit Finanzkonten sowie intransparente Ketten
(Verschleierung der Identifikation des wirtschaft-
lich Berechtigten) zu den unbedingten Kenn-
zeichen.

WER HAT WANN ZU MELDEN?

Primar meldepflichtige Person ist der gestaltende
Intermediér. Als Intermediér versteht man denjeni-
gen, der eine grenziiberschreitende Steuerge-
staltung vermarktet, fiir Dritte konzipiert, organi-
siert, zur Nutzung bereitstellt oder ihre Umsetzung
durch Dritte verwaltet, insb. Steuerberater,
Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer oder Finanz-
dienstleister. Nur in Ausnahmefillen (z.B. wenn
der Intermediar der Verschwiegenheit unterliegt
oder wenn an der Gestaltung kein Intermediar
beteiligt ist, sog. Inhouse-Gestaltung) besteht eine
primare Meldepflicht des Nutzers.

Grundsatzlich hat seit dem 1.7.2020
eine Mitteilung innerhalb von 30 Tagen nach dem
erstmaligen Eintreten eines mitteilungspflichtigen
Ereignisses zu erfolgen. Es besteht jedoch eine
Rickwirkung bis zum 25.6.2018. Das bedeutet,
dass mitteilungspflichtige Steuergestaltungen, de-
ren erster Schritt ab diesem Zeitpunkt bis zum
30.6.2020 umgesetzt wurde, bis zum 31.8.2020
nachgemeldet werden missen. Aufgrund der
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Corona-Krise raumt die EU den Mitgliedstaaten
jedoch die Méglichkeit ein, die Frist fiir die Melde-
pflichten um vorerst bis zu sechs Monate zu ver-
langern. Dem Vernehmen nach will Deutschland
die Verlangerung jedoch nicht umsetzen. Ein
entsprechendes finales BMF-Schreiben lag zu
Redaktionsschluss noch nicht vor.

Die Finanzbehorden sind iiber die Ge-
staltung zeitnah, systematisch und automations-
gestiitzt zu informieren. Beim Vorliegen einer
meldepflichtigen Steuergestaltung hat zunachst
eine Mitteilung an das Bundeszentralamt fiir Steu-
ern zu erfolgen. Diese ist in der Regel zweistufig
aufgebaut. Zunachst meldet der Intermediar
anonyme Daten zur Gestaltung. Im Anschluss
daran teilt der Nutzer seine spezifischen Nutzer-
daten mit. Die Finanzbehérden weisen jeder ein-
gegangenen Mitteilung eine Offenlegungsnummer
und der mitgeteilten Steuergestaltung eine Regis-
triernummer zu, welche der Steuerpflichtige in
seiner Steuererklarung anzugeben hat.

Ein VerstoB gegen die Anzeigepflicht
stellt eine Ordnungswidrigkeit dar. Diese wird mit
einer GeldbuBe von bis zu 25.000 Euro pro Mel-
defall geahndet. Momentan ist noch unklar, ob
aufgrund der Herausforderungen bei der techni-
schen Umsetzung auf Seiten des Bundeszentral-
amts fiir Steuern ein Nichtbeanstandungszeitraum
gewahrt wird. Dies wird ebenfalls dem noch
ausstehenden BMF-Schreiben zu entnehmen sein.

FAZIT

Phase der Post Merger Integration betrachtet wer-
den. Die Prifung und deren Ergebnis sollte um-
fassend dokumentiert werden, um im Falle von
Unstimmigkeiten das Risiko eines BuBgelds zu
vermeiden.

Die fristwahrende Identifikation und
Meldung der Steuergestaltungen sowie die zu-
treffende Angabe in der Steuererkldrung erfordern
daher eine klare Organisation und Koordination
des Priifungs- und Meldeprozesses, der im Rah-
men eines Tax Compliance Management Systems
angelegt und gepflegt werden sollte.

Wir werden in der nachsten Ausgabe
des M&A-Newsletters ein Update zu den finalen
Bestimmungen in Bezug auf die Fristen geben.

KONTAKTE FUR WEITERE INFORMATIONEN

Unternehmenstransaktionen weisen oftmals einen
internationalen Kontext auf, sodass bei jeder
Transaktion gepriift werden muss, ob es sich um
ein meldepflichtiges Ereignis handelt. Dabei muss
nicht nur die Transaktion an sich, sondern insb. die
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- M&A Vocabulary - Experten
verstehen

,Debt Push Down*

In dieser Fortsetzungsreihe stellen Ihnen wechselnde M&A-Experten der weltweiten Niederlassungen
von RodI & Partner jeweils einen wichtigen Begriff aus der englischen Fachsprache des Transaktions-
geschafts vor, verbunden mit Anmerkungen zur Verwendung. Hierbei geht es nicht um wissenschaftlich-
juristische Exaktheit, linguistische Feinheiten oder erschopfende Darstellung, sondern darum, das
Grundverstdndnis eines Terminus zu vermitteln bzw. aufzufrischen und einige niitzliche Hinweise aus

der Beratungspraxis zu geben.

Der Begriff Debt Push Down bezieht sich auf eine
Reihe von Mechanismen, die darauf abzielen,
einen Teil der von dem Erwerber eines Unterneh-
mens (oder der eigens zu diesem Zweck gegriin-
deten Akquisitionsgesellschaft) aufgenommenen
Verbindlichkeiten auf die Ebene der erworbenen
operativ tdtigen Zielgesellschaft ,herunterzu-
driicken®.

Der verfolgte Zweck kann steuerliche
oder finanzielle Beweggriinde haben:

- bei fehlender ertragsteuerlicher Organschaft
zwischen der Akquisitionsgesellschaft und der
Zielgesellschaft kdnnen die von der Akquisi-
tionsgesellschaft aufgenommenen Verbindlich-
keiten und der hieraus entstehende Zinsauf-
wand haufig steuerlich nicht genutzt werden. Da
die Akquisitionsgesellschaft kein operatives Ge-
schaft und demnach kein signifikantes steuer-
bares Einkommen erzielt, kann der Zinsaufwand
nicht oder nur teilweise angerechnet werden.
Die operativ tatige Zielgesellschaft hingegen ist
in den meisten Fallen steuerpflichtig. Die
Kérperschaftsteuerschuld konnte reduziert wer-
den, wenn die Verbindlichkeiten auf Ebene der
Zielgesellschaft und nicht auf Ebene der
Akquisitionsgesellschaft lage;

- aus finanzieller Sicht sind die Verbindlichkeiten
der Akquisitionsgesellschaft strukturell nach-
rangig gegeniiber der Riickzahlung der Verbind-
lichkeiten der lGbernommenen Zielgesellschaft
und werden daher zu weniger attraktiven Bedin-
gungen gewahrt, im Vergleich zu einer Fremdfi-
nanzierung auf Ebene der operativ tatigen
Zielgesellschaft. Je naher ein Kreditgeber an den
Vermdgenswerten und dem Cashflow ist, desto
besser sind seine Finanzierungsbedingungen.

In der Regel erfolgt der Debt Push Down in Form
einer auBerordentlichen Dividendenausschiittung,
einer Rickzahlung von Emissionsagien bzw.
Kapitalricklagen oder einer Kapitalherabsetzung.
Dies bedeutet, dass der Debt Push Down in der
Praxis durch die Hohe der ausschittbaren Riick-
lagen (ausschlieBlich des Stammkapitals, der ge-
setzlichen Riicklagen, der satzungsmaBigen Riick-
lagen und Neubewertungsriicklagen) begrenzt ist.
Um die Hohe der ausschiittbaren Ricklagen zu
maximieren, kann die operativ tatige Zielgesell-
schaft unter Anwendung der Mutter-Tochter-
Richtlinie bzw. des Schachtelprivilegs auf ihrer
Ebene die Ausschiittung der Gewinnriicklagen
ihrer Tochtergesellschaften beschlieBen ohne er-
hebliche Steuerbelastungen auszulosen. Alterna-
tiv kann auch eine Kapitalherabsetzung der Toch-
tergesellschaften beschlossen werden.

Soweit die betroffenen Gesellschaften
Mitglied einer ertragsteuerlichen Organschaft
sind, bestiinde eine weitere Moglichkeit in der Ver-
auBerung von Anlagevermogen zwischen Organ-
mitgliedern. Nach franzésischem Steuerrecht ge-
nieBen etwaige VerauBerungsgewinne in der Regel
einen Steueraufschub, solange das verduBernde
Organmitglied die Organschaft nicht verlasst und
die VerauBerung wirtschaftlich begriindet ist. In
Rechtssystemen die fiir Abtretungsvorgange in-
nerhalb einer Organschaft keinen Steueraufschub
kennen und VerduBerungsgewinne normal ver-
steuern, kénnen dann zumindest die Zinsaufwen-
dungen der Akquisitionsgesellschaft gegen die
VeraduBerungsgewinne angerechnet werden.

Debt Push Downs kénnen mit dem Ar-
gument des Mehrheitsmissbrauchs angefochten
werden. Nach franzésischer Auffassung erfordert
dies den Nachweis, dass die Entscheidung ent-
gegen des Gesellschaftsinteresses getroffen wur-
de, mit dem Ziel, den Mehrheitsgesellschafter zum
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Nachteil der Interessen des Minderheitsge-
sellschafters zu beglinstigen.

Daher sollte unbedingt nachgewiesen
werden konnen, dass die Zielgesellschaft trotz der
groBeren Verschuldung in der Lage sein wird, sich
weiter zu entwickeln und ihre Verbindlichkeiten
ohne Schwierigkeiten zurlickzuzahlen. Zu diesem
Zweck ist es empfehlenswert, ein Bonitatsgut-
achten der Zielgesellschaft vor Durchfiihrung des
Debt Push Downs einzuholen.

Eine Alternative zu den o.g. Mecha-
nismen ist die Verschmelzung der Akquisitionsge-
sellschaft auf die Zielgesellschaft, ein sog. Down
Stream Merger. Die Zins- und Tilgungslast wird auf
die Zielgesellschaft lbertragen. Doch auch hier
kénnen sich rechtliche und steuerliche Problem-
stellungen insb. durch das haufig fehlende Inte-
resse der Minderheitsgesellschafter der Zielge-
sellschaft ergeben.

In der Praxis kann im Fall einer
Leveraged Buy Out (LBO)-Transaktion ein solcher

Down Stream Merger in der Regel erst 24 Monate
nach Durchfiihrung der urspriinglichen Transak-
tion empfohlen werden.
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Rodl Financial
Modeling School »

ONLINE WORKSHOPS

— Financial Modeling Basis
— M&A Modeling
— Impairment Modeling

Bei den Online Workshops der Rdédl Financial
Modeling School werden Sie von erfahrenen

Coaches eng betreut und lernen anhand
praxisorientierter Fallstudien die Umsetzung von
betriebswirtschaftlichen Themenkomplexen (Inte-
grierte Unternehmensplanung, Impairment Test,
Mergers & Acquisitions) in integrierten, MS Excel
basierten Financial Models.

Informationen zur Anmeldung finden Sie unter:
https://www.roedl.de/financial-modeling-school

Sie in einem unserer
Webinaren als

Wir wirden uns freuen
Workshops oder kostenfreien
Teilnehmer begriiBen zu diirfen.
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