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M&A in Italien — Trotz oder gerade wegen der Krise

Stefan Brandes, Rodl & Partner, Mailand

1. Einleitung

4 Wenngleich Italien nicht in einem Atemzug mit den
aktuellen Krisenlandern der sogenannten ,,PIGS” (Por-
tugal, Irland, Griechenland, Spanien) genannt wird, wer-
den doch auch die Staatsverschuldung und die aktuelle
Wirtschaftskrise Italiens vielfach diskutiert. Die derzei-
tige technische Regierung ltaliens unter Premierminis-
ter Monti hat sich das Ziel gesetzt, durch zahlreiche
MaBnahmen die Staatsverschuldung zu driicken und die
Wirtschaft wieder zu beleben, die meisten dieser Mal3-
nahmen aber kénnen ihre Wirkung erst mittelbar zei-
gen. So befinden sich zahlreiche, eigentlich gut aufge-
stellte Unternehmen derzeit in einer prekaren Lage, oft-
mals hervorgerufen durch eine Kettenreaktion, die ih-
ren Beginn in Schwierigkeiten einzelner Zulieferbetriebe
und den daraus resultierenden Zahlungsvorzégerungen
oder -ausfallen findet, sich aufgrund der restriktiven Kre-
ditvergabe der Banken weiter verstarkt und damit zur
Ruckstellung eigentlich notwendiger Investitionen fihrt,
was im schlimmsten Fall in Entlassungen und Betriebs-
stilllegungen gipfeln kann.

Diese Situation stellt allerdings auch eine Chance fiir In-
vestoren dar, denen sich Gelegenheiten bieten, ihr Ta-
tigkeitsfeld und ihre Marktanteile durch die Beteiligung
an oder die Ubernahme von italienischen Unternehmen
mit innovativen Produkten, hochentwickeltem Know-
how und bekannten Marken zu erweitern beziehungs-
weise auszubauen. Insbesondere Investoren aus dem
Nahen und Fernen Osten scheinen dies ahnlich zu se-
hen, wie etwa die im Rahmen eines Besuchs von Pre-
mierminister Monti in Katar am 19. November 2012 ver-
kiindete Entscheidung der staatseigenen Investmentge-
sellschaft Qatar Holding belegt, zusammen mit dem
strategischen Staatsfonds Italiens (FSI) das Gemein-
schaftsunternehmen ,,1Q Made in Italy Venture” zu griin-
den, welches von beiden Seiten mit bis zu 1 Mrd. Euro
dotiert werden soll, um in die italienische Industrie zu
investieren'. Auch die Erholung des italienischen Aktienin-
dex FTSE MIB deutet auf ein wiedererwachtes Interesse
der Investoren hin?.

24. Jahrgang ® M&A REVIEW 1/2013

2. Wirtschaftliche Entwicklung

Die wirtschaftliche Lage Italiens hat sich aufgrund der
Euro-Krise und der damit einhergehenden negativen
Entwicklung des Investitionsklimas verschlechtert. Nach
einer Erholungsphase in den Jahren 2010 (+1,8%) und
2011 (+0,4%)? wird fur dieses Jahr mit einem Rickgang
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) um 2,3% gerechnet®*.
Der Anteil 6ffentlicher Schulden am BIP betrug Ende
2011 120,7%°> (mit einem voraussichtlichen Anstieg
2012 auf 126,4%°), und die Inflation liegt Gber dem eu-
ropdischen Durchschnitt (2,7 %) bei 3,3%/’. Erschwerend
kommen hinzu ein Riickgang der Produktion um 5,2 %32,
womit Italien negativer Spitzenreiter im Europaraum der
27 ist, sowie eine steigende Arbeitslosenquote, die im
August 2012 bei 10,7%? lag.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Staatsverschul-
dung von ltalien, Deutschland und Frankreich im Ver-
gleich zum BIP, wobei aufféllt, dass die Verschuldungs-
quote ltaliens bezogen auf die letzten 20 Jahre — wenn-
gleich auf hohem Niveau — annahrend stabil geblieben
ist, wahrend sich diejenige Deutschlands und Frank-
reichs verschlechtert hat.

Auf der anderen Seite gibt es erste Anzeichen dafdr,
dass das Schlimmste Uberstanden sein kénnte. Zwar
geht das italienische Statistikamt ISTAT derzeit davon
aus, dass das BIP im kommenden Jahr noch um 0,5%
schrumpfen wird'?, flir das zweite Halbjahr wird allerdings

bereits mit einer wirtschaftlichen Erholung gerechnet. }}

1 Siehe auch Artikel von Laura Serafini in der italienischen Wirtschaftszeitung Il Sole 24 Ore
vom 20.11.2012 , Cdp-Qatar, joint da due miliardi”

Siehe auch Artikel von Katharina Kort im Handelsblatt vom 21.11.2012 ,Wende am italieni-
schen Aktienmarkt — Investoren trauen sich wieder nach Italien”

Quelle: Eurostat: Real GDP growth rate - volume

Quelle: ISTAT, , Le prospettive per I'economia italiana”, 05.11.2012

Quelle: Eurostat, Veréffentlichung Nr. 149/2012 vom 22. 10.2012

Quelle: Banca d'ltalia, , Rapporto sulla stabilita finanziaria n. 4", November 2012
Vergleichszeitraum August 2011 — August 2012; Quelle: Eurostat, Veroffentlichung Nr.
145/2012 vom 16.10.2012
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Vergleichszeitraum August 2011 — August 2912; Quelle: Eurostat, Verdffentlichung Nr. 144

vom 12.10.2012

9 Quellen: Eurostat, Harmonised Unemployment Rate, aktualisiert auf den 23.10.2012; ISTAT,
Statistik , Tasso di Disoccupazione”, abgefragt am 24.10.2012

10 Quelle: ISTAT, , Le prospettive per I'economia italiana”, 05.11.2012

23



REPORT ¢ COUNTRY SPECIAL

Abb. 1 ¢ Die Entwicklung der Staatsverschuldung

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Oktober 2012
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Fur das Jahr 2014 rechnet dann auch die Europaische
Kommission aktuell (Stand November 2012) wieder mit
einem positiven Wachstum von 0,8%"".

Was die Staatsverschuldung angeht, so geht die Banca
d’ltalia in ihrem jungst erschienenen ,Bericht Gber die
Finanzstabilitat” davon aus, dass die Staatsverschuldung
im Jahre 2013 nicht weiter ansteigen wird. Bis zum Jahre
2015 soll sie dann auf etwa 120% und bis 2020 sogar
auf lediglich 102% absinken'?. Auch in einem Alterna-
tivszenario, welches auf negativeren Annahmen fuft,
ist ein RUckgang der Staatsverschuldung (in diesem Fall
auf 113% im Jahre 2020) prognostiziert.

Grund hierfir sind zum einen die verschiedenen Spar-
maBnahmen, welche sowohl die Monti-Regierung als
auch zum Teil bereits die vorherige Regierung unter Sil-
vio Berlusconi verabschiedet haben. Zum anderen hat
auch das wieder gestiegene Vertrauen in den italieni-
schen Staat dazu gefihrt, dass die Refinanzierungskos-
ten, die noch 2011 fir 10-jahrige Staatsanleihen teil-
weise bei knapp 7% lagen, mittlerweile auf ein ertrag-
liches Maf3 von unter 5% gesunken sind. So zeigen etwa
gerade die jingst ausgegebenen, Patrioten-Bonds ge-
nannten Anleiheemissionen, die dem italienischen Staat
einen Einnahmerekord'® bescherten, das erstarkte Ver-
trauen in dessen Zahlungsfahigkeit nicht nur seitens der
Kleinanleger, an die die Ausgabe in erster Linie gerich-
tet war, sondern auch seitens institutioneller Anleger,
die bei dieser Ausgabe in erheblichem Umfang gezeich-
net haben.

SchlieBlich stellt auch der Umstand, dass Italien im so-
genannten Nachhaltigkeitsranking erstaunlicherweise

24

2004

2008 2012

sehr gut dasteht, namlich im europaischen Vergleich an
erster Stelle noch vor Deutschland™, eine gute Basis fur
eine zukUnftige Erholung der Staatsverschuldung dar.
Das Nachhaltigkeitsranking bericksichtigt im Unter-
schied zu den Ublichen Staatsschuldenberechnungen
auch die sogenannte implizite Staatsschuld und in die-
sem Zusammenhang auch die zukinftige Kostenent-
wicklung wie etwa insbesondere den voraussehbaren
Anstieg der Kosten der Renten-, Gesundheits- und Pfle-
geausgaben.

Insgesamt sieht es im Hinblick auf das Vertrauen von
Verbrauchern und Wirtschaft (insbesondere in den Be-
reichen Produktion, Bau und Einzelhandel) in Bezug auf
die kiinftige gesamtwirtschaftliche Situation so aus, als
sei der lange zu verzeichnende Abwartstrend gestoppt,
und der diesbeziigliche Index scheint langsam wieder
Zu steigen’™.

3. Politisches Umfeld

Die sozio-politische Lage ist weiterhin uneinheitlich.
Zwar zeigen die letzten Jahre untypisch lange Amtszei-
ten der jeweiligen Regierungen, die Parteienlandschaft
ist jedoch durch haufige Aufspaltungen, Zersplitterungen
und Neugruppierungen in standiger Bewegung, so dass
eigentlich nicht die Voraussetzungen fur umfassende

11 Quelle: Europadische Kommission, Autumn Economic Forecast, 07.11.2012

12 Quelle: Banca d'ltalia, , Rapporto sulla stabilita finanziaria n. 4", November 2012

13 Ausgabe der inflationsgeschiitzten Staatsanleihen BTP Italia, Zeichnungsfrist bis
18.10.2012, erzielte Einnahmen ca. 18 Mrd. Euro; Quelle: Pressemitteilung des Wirtschafts-
ministeriums Nr. 145 vom 18.10.2012

14 Quelle: Stiftung Marktwirtschaft, Ehrbare Staaten? Tatsachliche Staatsverschuldung in
Europa im Vergleich (Stefan Moog / Bernd Raffelhiischen), Dezember 2011

15 Quelle: ISTAT, , Fiducia dei consumatori” und , Clima di fiducia delle imprese”, verdffentlicht
am 24. bzw. 26.10.2012, Referenzzeitraum September 2012
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Reformen vorliegen. Dies gilt auch fur das italienische
Rechtsprechungssystem, welches sich noch immer auf-
grund der prozessualen Bestimmungen und organisa-
torischen Handhabungen durch eine oftmals tberlange
Verfahrensdauer und erhdhte Prozessrisiken auszeich-
net. Auch die Ausmerzung der Korruption sowohl im
privaten als auch 6ffentlichen Sektor ist noch nicht ge-
lungen'®. Die verstarkte Aufmerksamkeit der italieni-
schen Bevolkerung und Uberdriissigkeit mit der aktuel-
len Situation beflugelt jedoch die Hoffnung eines Um-
denkens sowohl innerhalb der politischen Elite als auch
innerhalb der Bevolkerung selbst.

Zudem deutet der Umstand, dass die sogenannte Tech-
nokraten-Regierung von Mario Monti von einer breiten
Mehrheit von Parteien aus ganz unterschiedlichen Spek-
tren getragen wird, darauf hin, dass auch den jeweiligen
Parteiflihrern bewusst ist, dass die aktuelle Situation nur
wenig Platz fur taktische Spielereien lasst, sondern viel-
mehr konsequentes Handeln erfordert. Viel wird aller-
dings davon abhdngen, ob diese Einsicht auch nach den
voraussichtlich im Marz 2013 stattfindenden Parla-
ments- und Senatswahlen weiter Bestand haben wird.

Das Aufkommen von Protestbewegungen wie derjeni-
gen des Komikers Beppe Grillo (Movimento 5 Stelle)
zeigt allerdings umgekehrt auch, dass ein Teil der Bevol-
kerung mit seiner Geduld in Bezug auf die politische
Klasse am Ende ist und einen radikalen Wechsel
wulnscht. Bleibt die Frage, inwieweit dieses Phanomen
bis zum Wahltag anhalt beziehungsweise ob diese oder
andere Protestbewegungen dazu bereit sind, gegebe-
nenfalls im politischen Alltag an konstruktiven Losun-
gen mitzuwirken.

4. Der M&A-Markt in Italien -
Chancen durch die Krise

Die italienische Unternehmenslandschaft zeichnet sich
dadurch aus, dass sie weniger durch einzelne GroBun-
ternehmen gepragt ist, sondern sich, dhnlich wie dies
in Deutschland der Fall ist, auf eine breite Schicht von
mittelstandischen und kleinen Unternehmen stitzt.

Dementsprechend ist der italienische M&A-Markt auch
weniger durch spektakuldre Ubernahmen von GroBkon-
zernen gekennzeichnet, sondern durch eine Vielzahl
mittlerer, kleinerer und Kleinst-Deals. Dies spiegelt sich
auch in der Vielzahl auslandischer Beteiligungen wider.
So sind beispielsweise etwa allein im GroBraum Mailand
knapp 13.000 Unternehmen mit auslandischer Beteili-
gung ansassig, wobei lediglich circa 10% dieser Betei-
ligungen auf multinational tatige Konzerne entfallen™.

Treiber fir M&A-Transaktionen waren und sind daher
oftmals Nachfolgethematiken (Studien haben ergeben,
dass sich etwa 80.000 italienische Unternehmer jedes
Jahr mit dem Thema Unternehmensnachfolge beschaf-
tigen), daneben aber natdrlich auch andere klassische
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Themen wie die Ubernahme eines Wettbewerbers oder
des Vertriebspartners, die MarkterschlieBung mittels
Ubernahme, die Marktkonsolidierung etc.

Aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen Lage und des
generell schwierigeren Blicks in die Zukunft kann man
momentan zum einen zwar einen allgemeinen Ruck-
gang von M&A-Aktivitdten in Italien registrieren, zum
anderen aber bietet die Krise einhergehend mit der res-
triktiven Haltung der Banken und dem dadurch vor dem
Hintergrund einer tendenziell vorhandenen Unterkapi-
talisierung italienischer Unternehmen ausgeldsten Fi-
nanzierungsbedarf gute Chancen fur finanziell solide
aufgestellte Investoren. Hinzu kommt, dass italienische
Unternehmen oftmals Uber starke Marken, qualitativ
hochwertige Produkte und qualifiziertes und innovati-
onsfreudiges Personal verfligen. Dies hat dazu gefiihrt,
dass sich verschiedene Investoren in jingster Zeit wie-
der Italien zugewandt haben, um derartige Unterneh-
men zu erwerben beziehungsweise sich an diesen zu
beteiligen, mit dem Ziel, einerseits von den starken Mar-
ken und dem Made in Italy zu profitieren und anderer-
seits die Produkte Uber bestehende eigene Vertriebs-
netze besser international zu vermarkten, als dies etwa
bislang der Fall war'®. Beispiele jungster Transaktionen
sind die Ubernahme von Ducati durch Audi sowie der
Erwerb von Unternehmen wie Bulgari, Brioni, Cocci-
nelle, De Tomaso, Valentino, Edison, Ferretti, Mandarina
Duck, La Rinascente, Parmalat, Permasteelisa oder Sixty
durch auslandische Investoren.

Diese Entwicklung hat bereits dazu gefuhrt, dass man
sich Sorgen darlber macht, die italienischen Unterneh-
men konnten zum Ausverkauf stehen'. Diese Befiirch-
tung ist vermutlich Ubertrieben, Fakt ist aber, dass auf-
grund der Kreditklemme und der damit einhergehenden
Probleme lItalien aktuell ein fir Kaufer durchaus attrak-
tiver Markt ist, und zwar nicht unbedingt in Bezug auf
den italienischen Markt selbst, sondern weil Investoren,
die international prasent sind, die durch den Erwerb
Ubernommenen Produkte und Marken oftmals nicht nur
in Italien, sondern weltweit gewinnbringend einsetzen
kdnnen. Dies ist umso attraktiver, als das Mittel der bei
Transaktionen gezahlten Kaufpreise gefallen ist und mo-
mentan von einem Kaufermarkt gesprochen werden
kann.

Als Branchen stehen die traditionell in Italien starken
Branchen Mode und Luxusartikel, Maschinenbau, holz-
verarbeitende Industrie und Lebensmittel im Fokus. Aber
auch andere Sektoren wie etwa der Bereich Elektronik,
Dienstleistungen und der Chemiesektor sind nicht zu
unterschatzen.

16 Im Corruption Perceptions Index 2011 von Transparency International 2011 belegt Italien
lediglich den 69. Rang.

17 Gli Investimenti Diretti Esteri in Lombardia, Un'analisi comparativa tra regioni europee, fiir
die Handelskammer Mailand von C. Altomonte, L. Saggiorato und A. Sforza (ISLA — Univer-
sita Bocconi) erstellter Bericht, April 2012

18 The Economist: , Foreign investment in Italy - Luxury on the cheap - Chinese and other buy-
ers snap up Italian brands”, 17.03.2012

19 Polato, Corriere della Sera: , Outlet Italia, Corsa alle Aziende in Saldo”, 08.08.2012
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5. Anderungen von rechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir M&A-Transaktionen

Mit dem am 18. August 2012 in Kraft getretenen Le-
gislativdekret Nr. 123/2012 wurde die Europaische Richt-
linie Nr. 2009/109/CE zur Vereinfachung von Verschmel-
zungen und Abspaltungen umgesetzt. Durch diese Ver-
einfachungen wird den Gesellschaftern die Moglichkeit
eines einstimmigen Verzichts auf Formalitaten wie die
Vorlage einer Vermdgenssituation oder den Bericht der
Geschaftsfihrung eingerdaumt und kann der Verschmel-
zungs- beziehungsweise Abspaltungsplan unter be-
stimmten Voraussetzungen auch lediglich auf der Inter-
netseite der betroffenen Unternehmen veroffentlicht
werden®. Auf diese Weise werden formale Vorausset-
zungen eliminiert, die bislang regelmaBig zu einer Ver-
z6gerung in der Abwicklung fahrten.

Eine weitere wichtige Anderung betrifft das italienische

Kartellrecht. Wahrend bislang bereits die Uberschreitung

alternativ eines der beiden Schwellenwerte

° gemeinsamer Umsatz der beteiligten Unternehmen
in Italien (aktueller Schwellenwert 474 Mio. Euro)

* Umsatz des Zielunternehmens (aktueller Schwellen-
wert 47 Mio. Euro)?!

zu einer Anmeldungspflicht gegentiber dem italieni-
schen Kartellamt Autorita Garante della Concorrenza e
del Mercato (kurz AGCM) zum Zwecke der Zusammen-
schlusskontrolle fuhrte, besteht diese Anmeldungs-
pflicht ab dem 1. Januar 2013 nur noch bei Uberschrei-
tung von kumulativ beiden Schwellenwerten??. Diese
sehr begriBenswerte Entwicklung fihrt insbesondere
dazu, dass GroBkonzerne oder Beteiligungsgesellschaf-
ten, die — direkt oder Uber ihre Tochterunternehmen —
bereits allein den ersten Schwellenwert Gberschreiten,
nicht automatisch jede auch noch so kleine Akquisition
anmelden missen.

6. Weitere Besonderheiten bei M&A-Transak-
tionen in Italien

Grundsatzlich laufen natdrlich auch in Italien M&A-
Transaktionen nach den international bekannten Struk-
turen ab. Dennoch gibt es Besonderheiten, von denen
einige der wichtigsten im Folgenden kurz skizziert wer-
den sollen, wobei die nachfolgende Auflistung keiner-
lei Anspruch auf Vollstandigkeit hat.

6.1 Haftung des Erwerbers fiir Altverbindlich-
keiten im Rahmen eines sogenannten Asset
Deals

Art. 2560 des italienischen Zivilgesetzbuchs (codice civile)
sieht vor, dass der Erwerber eines Unternehmens(zwei-
ges) gemeinsam mit dem VerauBerer gesamtschuldne-
risch fir die im Moment der Ubertragung existierenden,
sich auf den verduBerten Unternehmenszweig bezie-
henden Verbindlichkeiten haftet, sofern diese aus der
Buchhaltung hervorgehen. Diese Haftung kann gegen-
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Uber Dritten ohne deren Einverstandnis auch nicht aus-
geschlossen werden?3, es sei denn, es handelt sich um
einen Erwerb aus der Insolvenz.

Zwar ist es auch in ltalien durchaus Ublich, bei einem
Asset Deal die Ubertragung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten zwischen den Vertragsparteien auszu-
schlieBen, man sollte sich allerdings dartber im Klaren
sein, dass dieser Ausschluss Dritten gegentber im Zwei-
fel nicht wirksam ist. Dementsprechend ist zum einen
anzuraten, dass man sich im Vorhinein ein genaues Bild
Uber die AuBenstande der Gesellschaft beziehungs-
weise, sofern abgrenzbar, des zu Ubertragenden Be-
triebszweiges macht und sich am besten auch einen auf
den Ubertragungszeitpunkt abgestellten Auszug aus der
Buchhaltung Ubergeben und vom Verkdufer abzeichnen
und/oder dem Vertrag beifligen lasst.

Des Weiteren kdnnen —insbesondere, wenn die wirtschaft-
liche Lage des VerauBerers prekar ist — etwa Klauseln
vereinbart werden, die die Auszahlung von Kaufpreisra-
ten von dem Nachweis der Begleichung von Altverbind-
lichkeiten abhdngig machen. Weitere Sicherungsme-
chanismen sind denkbar.

Was die Haftung fur Verbindlichkeiten gegentiber dem
Fiskus betrifft, so gilt hier wiederum gemaf3 Art. 14 des
Legislativdekrets Nr. 472/1997, dass der Erwerber des
Unternehmens(zweiges) gesamtschuldnerisch mit dem
VerauBerer flr die Bezahlung der Ertrags- und Umsatz-
steuern haftet, wobei diese Haftung erst nach erfolglo-
ser Inanspruchnahme des VerauBerers Anwendung fin-
det und durch den Wert des Ubertragenen Unternehmens
(zweiges) begrenzt ist. Zudem gilt sie fur die Vergehen,
die im Jahr des Betriebstberganges beziehungsweise ei-
nem der beiden vorangehenden Jahre begangen oder
vom Finanzamt beanstandet wurden??,

Es besteht allerdings die Moglichkeit, dass der Erwerber
des Unternehmens(zweiges) mit Genehmigung des Ver-
auBerers einen Antrag zur Ausstellung einer Bestatigung
Uber die vorliegenden Steuerschulden beim zustandi-
gen Finanzamt stellt. Bestatigt das Finanzamt in diesem
Zertifikat, dass keine laufenden Beanstandungen oder
Steuerschulden aus Festsetzungen vorliegen, beziehungs-
weise erteilt das Finanzamt innerhalb von 40 Tagen nach
Antragstellung keine Auskunft, ist der Erwerber bis auf
Ausnahmefalle von der steuerlichen Haftung befreit?.

20 Wobei Voraussetzung in diesem Zusammenhang ist, dass die Authentizitat der veréffentlich-
ten Unterlagen sowie das Datum der Veroffentlichung gewahrleistet sind sowie die Sicher-
heit der Internetseite (wobei sich die Frage stellt, wie insbesondere der Nachweis dieses
letzten Kriteriums gewahrleistet werden kann, siehe auch Busani, Il Sole 24 Ore vom
14.08.2012).

21 Diese Schwellenwerte werden in periodischen Abstanden von der Autorita Garante della
Concorrenza e del Mercato einer Anpassung unterzogen.

22 Anderung des Art. 16 Absatz Gesetz 287/1990 durch Gesetzesdekret 1/2012, umgewandelt
in Gesetz 27/2012.

23 h.M., siehe etwa stellvertretend Cian/Trabucchi, commentario breve al codice civile,
Kommentar zu Art. 2560, Ziffer IV

24 In diesem letzterem Fall kann die Haftung sich auch auf Verfehlungen erstrecken, die in fri-
heren Veranlagungszeitraumen be%angen wurden. Umgekehrt gilt aber auch, dass sich die
Haftung auf die Steuerschuld beschrankt, die der Finanzverwaltung zum Datum des Be-
triebstiberganges bekannt ist bzw. aus deren Steuerbescheiden und Mitteilungen hervor-

gent.
25 Diese Befreiung gilt jedoch nicht fiir den Zeitraum zwischen Ausstellung des Zertifikates
durch das Finanzamt und dem Betriebsiibergang selbst.
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6.2 Besteuerung der Unternehmensiibertragung
und Uberpriifungskompetenzen der Finanz-
verwaltung

Die Unternehmens- oder Unternehmenszweigtbertra-
gung unterliegt einer proportionalen Registersteuer, de-
ren Hohe abhéngig von der Natur der Gbertragenen As-
sets ist. Der grundsatzliche Steuersatz liegt bei 3% des
Verkehrswertes der Ubertragenen Vermdgensguter ab-
zlglich der diesbeziglichen Verbindlichkeiten, so dass
als Faustformel fir den Fall, dass mit dem Betrieb nicht
auch gleichzeitig Immobilieneigentum Ubertragen wird,
eine Registersteuer in Hohe von 3% des vereinbarten
Preises angesetzt werden kann?®,

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass die Fi-
nanzverwaltung einen der Registersteuer (in Hohe von
3%) unterliegenden Firmenwert festsetzen kann. Hierzu
verwendet die Finanzverwaltung Ublicherweise folgende
Formel:

Rentabilitdt (Jahresiberschuss/Umsatzerlése) x Durch-
schnittliche Umsatzerl6se der vergangenen 3 Jahre x
Koeffizient (iblicherweise betrdgt dieser 2 oder 3).

Es ist jedoch auch moglich, dass die Finanzverwaltung
die Umsatzerlése und Rentabilitat fiir diese Berechnung
in anderer Weise festsetzt und hierbei zu einem héhe-
ren Firmenwert kommt. Gegen diese Festsetzung kann
natlrlich Einspruch erhoben werden, und die Erfolgs-
quote dieser Einspruchsverfahren ist durchaus nicht ge-
ring, allerdings kann es in diesen Fallen zu lang dauern-
den Verfahren kommen.

6.3 Besondere Bilanzpositionen

Im Rahmen der Due-Diligence-Prifung sowie auch bei
der Vertragsgestaltung sollte ein besonderes Augen-
merk auf zwei einem auslandischen Investor méglicher-
weise nicht vertraute Positionen der Passivseite der ita-
lienischen Bilanz gelegt werden.

Zum einen werden im Eigenkapital oftmals sogenannte
riserve di rivalutazione ausgewiesen, die durchaus einen
hohen Wert erreichen kénnen. Hierbei handelt es sich
praktisch um bilanziell aufgedeckte ,stille Reserven”,
die etwa aus der Aufwertung von Immobiliarvermdgen,
Beteiligungen oder aber bestimmten Maschinen und
Anlagen stammen, wobei sich der entsprechende Wert
der Aufwertung naturlich auch auf der Aktivseite bei
dem betroffenen Vermdgenswert wiederfindet.

In diesem Zusammenhang stellt sich immer die Frage
nach der eigentlichen Werthaltigkeit dieser ,Aufwer-
tungsricklage”, und dies insbesondere in der aktuellen
wirtschaftlichen Situation, in welcher etwa Gewerbeim-
mobilien, insbesondere industrieller Natur, stark an Wert
verloren haben, wahrend die Aufwertung zumeist aus
den Jahren rihrt, in welchen die Immobilienpreise in die
Hoéhe gegangen sind?’.
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Unter Buchstabe C) der Passivseite der Bilanz findet sich
daneben die Position Trattamento di fine rapporto di la-
voro subordinato, kurz TFR. Bei dem TFR handelt es sich
um eine Anwartschaft des Arbeitnehmers, die sich wah-
rend der Beschaftigungsdauer aufbaut und dem Arbeit-
nehmer in jedem Falle bei Beendigung des Arbeitsver-
haltnisses (selbst bei Kiindigung durch den Arbeitneh-
mer selbst) auszuzahlen ist. Diese Anwartschaft, die
durch Art. 2120 codice civile geregelt wird, entspricht
je Beschaftigungsjahr in etwa einem Monatsgehalt. Da
der TFR nicht beziehungsweise nur unter besonderen
Umstanden bereits wahrend der Dauer des Beschafti-
gungsverhaltnisses ausgezahlt werden kann, hat die Ge-
sellschaft hierfir eine entsprechende Ruckstellung zu
bilden, die jahrlich aufzuwerten ist?.

Wahrend der TFR bis Ende 2006 immer bilanziell zurtick-
zustellen war, besteht fir Unternehmen mit mehr als 50
Arbeitnehmern seit 2007 die Pflicht, den entsprechen-
den Betrag direkt an die nationale Fursorgeanstalt INPS
oder dhnliche Pensionsfonds abzuftihren. Bei Unterneh-
men mit weniger als 50 Mitarbeitern hingegen besteht
ein Wahlrecht des Arbeitnehmers dahingehend, dass
dieser entscheiden kann, ob der Arbeitgeber den TFR
bilanziell zurlckstellt oder aber ihn an einen Pensions-
fonds abfihrt.

In jedem Fall aber finden sich bei italienischen Unter-
nehmen oftmals erhebliche TFR-Ruckstellungen in der
Bilanz und dem Investor muss — insbesondere wenn er
im Anschluss an die Ubernahme RestrukturierungsmaB-
nahmen plant und hierbei auch einen Personalabbau in
Erwagung zieht — in diesem Zusammenhang bewusst
sein, dass diese bei Auszahlung den Cashflow in erheb-
lichem Umfang beeinflussen kénnen.

SchlieBlich sei an dieser Stelle auf das in Italien weit ver-
breitete, auf den Ublicherweise langen Zahlungszielen
beruhende sogenannte ricevute bancarie oder RIBA-Ver-
fahren in Bezug auf die Einziehung von Forderungen ge-
geniber Kunden hingewiesen. So werden oftmals in
den Aktiva als Unterpunkt zum Punkt Forderungen die
crediti verso clienti RIBA ausgewiesen. Hierbei handelt
es sich zumeist um eine Art unechtes Factoring bezie-
hungsweise eine Forderungsbevorschussung durch die
Bank, mittels welcher die Liquiditatslage der Gesellschaft
verbessert wird. Die Bank schreibt, je nach Vereinbarung
vor oder zur Falligkeit der Forderung, den Betrag unter
Einbehalt einer GebUhr und eventueller Zinsen auf dem
Konto der Gesellschaft gut, wodurch die liquiden Mit-

tel ansteigen. Das Risiko der ausbleibenden Realisierung }}

26 Bei der Mitiibertragung von Grundeigentum werden in Bezug auf diese Assets die folgen-
den Sétze angewandt: 15% fiir landwirtschaftliche Grundstiicke, 8% fiir sonstige Grundstii-
cke) und 7% fiir Gebaude.

27 So wurde etwa von vielen italienischen Unternehmen die durch das Gesetzesdekret
185/2008 fiir das Geschaftsjahr 2008 (bzw. das dem am 31.12.2007 laufendem Geschafts-
jahr folgende Geschéftsjahr) geschaffene Maglichkeit der gegen Zahlung einer Ersatzsteuer
in Hohe von 10% erfolgenden Aufwertung des Immobilienvermdgens, welches umgekehrt
wieder abgeschrieben werden konnte, genutzt.

28 Das Gesetz sieht eine Aufwertung in Hohe von 1,5% zzgl. 75% der Steigerung des Lebens-
haltungskostenindexes vor.
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der Forderungen bleibt aber grundsatzlich beim Unter-
nehmen selbst, was dem Erwerber bewusst sein sollte.

6.4 Garantie/Freistellung fiir Steuerverbindlich-
keiten

Bei Steuergarantien oder -freistellungen ist darauf zu
achten, dass in Bezug auf die Giltigkeitsdauer dieser
Garantien nicht einfach auf die normalerweise anzu-
wendende Festsetzungsfrist der Finanzverwaltung von
finf Jahren abzustellen ist, da es aufgrund von Steuer-
amnestien (sogenannten condoni) oder ahnlichen Mal3-
nahmen zum Teil zu einer Verlangerung dieser Fristen
kommen kann. Ublicherweise wird daher auf einen Zeit-
raum von etwa sechs Monaten nach Ablauf der Festset-
zungsfrist durch die Finanzverwaltung in Bezug auf den
in Frage stehenden Zeitraum abgestellt.

6.5 Schiedsklausel

Aufgrund der chronischen Uberlastung und daraus re-
sultierenden Langsamkeit der italienischen Justiz ist
schlieBlich — je nach Position oder Wahrscheinlichkeit ei-
nes als Klager oder als Beklagter geftihrten Streitverfah-
rens —in jedem M&A-Vertrag zu Gberlegen, ob nicht die
Aufnahme einer Schiedsklausel sinnvoll ist. Schiedsver-
fahren sind zwar in den meisten Fallen letztlich teurer
als Verfahren vor der ordentlichen Gerichtsbarkeit, al-

lerdings kommt man hierdber wesentlich schneller zu
abschlieBenden Ergebnissen.

7. Zusammenfassung

Auch oder gerade aufgrund der derzeit schwierigen
wirtschaftlichen Lage ist der italienische Markt far In-
vestoren aktuell ein hdchst interessanter Markt, auf dem
sich eine Vielzahl von Unternehmen mit technologisch
anspruchsvollen oder innovativen Produkten tummelt,
von denen einige einer Beteiligung oder auch Uber-
nahme durch einen ausldandischen Investor durchaus of-
fen gegenliber stehen. Investoren, die sich diesen Schritt
in der aktuellen Lage zutrauen und Uber die notwendi-
gen Mittel verfligen, kdnnen gegebenenfalls bereits mit
relativ einfachen Mitteln zusatzlichen Umsatz und so-
mit eine Wertschépfung generieren. [
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