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Buy-Out-Finanzierungen: Neue Akquisitionsstrukturen

nach neuem Umwandlungsrecht

i. Einleitung

Buy-Out-Finanzierungstechniken und hierauf spazialisierte Be-
teiligungsgeseilschatten haben sich in den vergangenen fiing
Jahren als teste GréBe am Markt fir Unternehmensbetailigun-
gen etabliert. Haupttatigkeitsfelder sind die Finanzierung und
Entwickiung von Finanzierungskonzentionen bei Fragen unter-
nehmerischer Nachfolge {z. B. Managament Buy-Out) oder in
Féllen des Ausscheidens von Geseilschaftern, darliber hinaus
aber ebenfalls bei den nun auch in Deutschland zunehmend
prakiizierten Spin-Offs einzelner, nicht mehr als Kerngeschaft
definierter Konzemtelle von GroRunternehmen. Ubereinstim-
mendes Merkmat der je nach Einzelfall unterschiediichen Akqui-
sifionsgestaltungen ist die Rickfithrung und Besicherung der zur
Kaufpreisaufbringung aufgenommenen Fremdfinanzierung mit
Mitteln des Zielunternehmens'). Der hierzu in erster Linie immer
angestrebte Erwerb aller Aktiva und Passiva des Zielunterneh-
mens scheitert in den meisten Fallen (Ausnahmen zum Teil bei
Konzern-Spin-Offs) an den steuerlichen Interessen der Verdu-
Bererseite. Zur Uberwindung der insoweit durch das Steuerrecht
bedingten, unterschiedlichen inferesseniagen von VerduBerer-
und Erwerberseite haben sich in Praxis ganz Uberwiegend zwei
Erwerbsgestaliungen durchgesetzi:

(a) Sofern das Zieluntemehmen eine Kapitaigesellschaft ist, das zweistu-
fige Modell des Anteilserwerbs mit anschlieBender {interner”) Einzel-
Ubertragung der Aktiva und Passiva des Zielunternehmens auf die
Erwerbergesellschaft {auch als ,Kombinationsmodell" bezeichnet) und

(b} sofern das Zisjiunternshmen aine Personengeseilschaft ist, das so-
genannte Anwachsungsmodeli,

Nachfolgend scil der Frage nachgegangen werden, ob das vom

Gesetzgeber soeben verabschiedete kinftige Umwandiungs-

recht/Umwandlungssteuerrecht neue Losungsmagiichkeiten zur

Uberwindung der Konflikilage zwischen den steuerlichen Inter-

essen des Verduflerers und den Finanzierungsbediirfnissen der

Erwerberseite bietet?),

. Anteiiserwerb und nachfolgende verschmelzen-
de Umwandiung des Zielunternehmens (Kapitalge-
sellschaft) auf eine Erwerber-GmbH & CO. KG

1. Das neue Umwandiungsrecht

Nach bisherigem Umwandlungsracht war die Umwandiung einer
Ziel-Kapitalgesellschaft auf eine Erwerber-GmbH & Co. KG we-
gen § 1 Abs. 2 UmwG a. F. unmittelbar nicht méglich, sondern
erforderte verschiedene, mit nicht geringem Aufwand verbunde-
ne Zwischenschritte™. Nach neuem Umwandlungsrecht ist dage-
gen eine den Verschmalzungsregeln folgende Umwandiung
auch auf ,,haftungsb‘esohrénkie“ Personenhandeisgeselischaf-
ten, wie inshesondere die GmbH & Co., mdglich. ist die Erwer-
bergruppe {bestehend z. B. aus Managern, Beteiligungsgeseli-
schaft etc.) als GmbH & Co. organisiert, kann somit die dem
Erwerb der Zielgeselischaftsantelie nachgeschaliete’ Vermo-
gensubertragung statt im Wege der Einzelrechtsnachfoige (wie
beim bislang praktizienen ,Kombinationsmodelt"y im Wege der
Gesamtrechtsnachfolge nach §§ 39 ff. UmwG n. F. erfoigen®.
Dies bietet u. a. Vorteile in' bazug auf den Ubergang von Dauet-
schuldverhaltnissen und sonstigen Verbindlichkeiten im Falle
eveniuell widersprechender Glaubiger des Zielunternehmens,
Andererseits ist das Verfahren wegen der erfordettichen, fir den
Rechislbergang konstitutiven Registereintragung zeitaufwendi-
ger und es sind Bestimmungen betreffend Sicherheitsleistung
zugunsten von Glaubigern (§ 22 UmwG n. F.) sowie eine mégl-

che Schadensersatzpflicht von Verwaltungstragem der beteilig-
ten Unternehmen (§§ 25 fi. UmwG n. F.} zu beachien.

2. Das neue Umwandiungssteuerrecht

in steuerlicher Hinsicht bietet ein solcher Antellserwerb mit nach-
folgender Verschmelzung der Ziel-Kapitalgesellschaft auf die Er-
werber-GmbH & Co. nach neusm Umwandiungssteuerrecht
ganz erhebliche Anreize:

Da die Erwerber-GmbH & Co. kurz vor der Verschmelzung die
Anteile zum Verkehrawert erworben hat, splegeit der Betelli-
gungsansatz die Summe aus dem Buchwert des Eigenkapitals
der Zieigesellschaft zzgl. stiller Reserven und Firmenwert sowie
- im Falle des Vorhandenseins versteuerter Ricklagen —~ von
latenten KSt.-Anrechnungsguthaben wider. Verschmelzungsbe-
dingt tritt an die Stelle des Beteiligungsansatzes der niadrigere,
stille Reserven und Firmenwert nicht beirhaltende Buchwert der
ubergehenden Wirischaftsgiiter. Der sich in Hohe des Differenz-
betrages ergebende Ubernahmeverlust blieb nach bisheriger
Rechtslage steuerlich unberlcksichtigt®). Hieran hat sich Grund-
legendes gedndett:

In Hohe der Differenz zwischen Betailigungsansatz und Buch-
wert der (bergehenden Witschaftsgilter (abzgl. jedoch etwa
vorhandener KSi-Anrechungsguthaben der Zielgesellschaft)
sind gem. § 4 Abs. 6 UmwStG n. F. die (bergehendan Wirt-
schaftsgiter bis zu ihren Teilwerten auizustocken und ein da-
nach etwa ncch verbieibender Betrag als Firmenwert auszuwei-
sen. Die hieraus. resuificrenden hoheren Abschreibungen min-
dern alsc die eigene Steuerbelastung der Erwerbergesellschaft
und erhdhen den freien, zur Rickfihrung des Fremdmitteleinsat-
zes vertflgbaren Cash-Flow. Die Erwerbergeseilschaft wird so in
die Lage verseizi, ihr Investment voil abzuschreiben, ais habe
sie die Wirtschaftsgiter und nicht die Anteile der Zielgesellschart
erwerben. Die Ubertragende (ZieljKapitalgeseiischaft kann in th-
rer steuerlichen SchiuBbilanz die Buchwerte fortfihren, erzielt
also keinen steverpflichtigen Gewinn, Vorhandene KSt.-Anrech-
nungsguthaben kdnnen von den Gesellschaftern der iiherneh-
menden GmbH & Co. chne vorherige Hersteliung der Ausschit-
tungsbelastung der dbertragenden Geselischaft gem. § 10
UmwStG n. F. im Rahmen der eigenen Steuererkldrung als An-
rechnungs- bzw. Erstattungsbetrag geltend gemacht werden. Da
es sich nicht um einen Aussch(ttungsvergang handelt, fatit auch
keine (vorzufinanzierende) Kapitalertragsteuer an.

3. Bewertung im Vergleich zum bislang praktizierten ,.Kom-
binationsmodell”

Angesichts der erhebﬁcheh, insbesondere steuerlichen Verbes-
serungen, die das neue Umwandiungsrecht fir die Verschmel-
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Vgl ndher Otfo, DB 1989 5. 1389 ff.; Holzapfel/Pbiiath, Recht und Praxis
des Unternshmenskaufs, 6. Auvil. 1992, S. 144 #,; Jung, Praxis des Unter-
nehmenskaufs, 1992, S. 451 ff. '

Zum neuen Umwandiungsracht vgi. Neye, DB 1884 5, 20689,

Vgi. hierzu Offo, Management Buy-Out® in: Assmann/Schiitze (Hrsq.),
Handbuch des Kapitalanlagerechts, 1930, § 26 Rdn. 150 ff. sowie Kop-
pensteingr, ZHR 155 (1991} 5. 98 ff., 117 {.

Zu den noch nach bisharigem Umwandiungsrecht mit ainem Vermdgens-
Ubergang im Wege der Gesamtrechtsnachfolge durch Verschmelzung
gem. §§ 19 ff. KapErhG aut eine als Kapitalgesellschaft organisierle Er-
werbergeseilschaft verbundenan Nachieilen (z. B. Verschmelzungsverlust
wegen Pilicht zur Fortfihrung der Buchwerte der an die Stelle des Betej-
ligungsansaizes tretenden, auf die dbernshmende Gesellschaft berge-
henden Wirtschaftsgliter, vgl. z. B. Oito, a.a.C. (Fn. 1), S. 1393; Holzapfel/
Poifath, a.a.0. {Fn. 1), 8. 158; Jung, a.a.0. (Fn. 1)}, 8. 479

Vgl § 5 Abs. 4 UmwSHG 1877,
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zing von Kapitalgeselischaften auf Personengeseiischaften
bringt, ist damit zu rechnen, dafl neben das bisiang liberwiegend
prakiizierte ,Kombinaticnsmodelf* zunehmend ein Erwerbsmo-
dell (im folgenden ,Verschmeizungsmodell® genannt) treten wird,
in welchem die Erwerbergeselischaft nicht mehr als GmbH, son-
dern als GmbH & Co. strukturiert ist und die dem Anteilserwerb
folgende Vermagensiibertragung nicht mehy im Wege der Einzel-
ibertragung, sondern im Wege der Gesamtrechtsnachfolge gem.
den Verschmelzungsregeln der §§ 31 ff, UmwG n. F. erfolgt.

Der entscheidende Vorteil dirfte im gewerbesteuerlichen Be-
reich fiegen: Das Kombinationsmodell kann den Ubergang alter
Aktiva/Passiva und die damit verbundene Aufstockung der Wint-
schaftsgiiter der Zislgeseilschaft auf Anschaffungskosten-Ni-
veau nur unter inkaufnahme eines gewerbesteuerpflichtigen
VerduBerungsgewinns der Zielgesellschaft emeichen, da § 8
Nr. 10 GewStG einer ausschiittungsbedingten Teilwertabschrei-
bung im Wege steht und auch bei Herbeiflihrung einer gewerbe-
steuserlichen Organschaft die Vornahme einer abfihrungsbe-
dingten Teilwertabschreibung gewerbesteuerlich ausscheidet,
wiz der BFH jiingst entschieden hat®). Hinzu kommen Schwierig-
Keiten mit einer ggfs. notwendigen Vorfinanzierung von KSt. und
KapESt. auf den (auszuschittenden) VerauBerungsgewinn der
Zielgeselischaft, da die Erwerber-GmbH die aus der Vornahme
einer ausschittungsbedingten Teilwertabschreibung resuitieran-
den, korrespondierenden Sieuererstaiiungen erst zeitlich ver-
setzt im Rahmen ihrer eigenen Steuererkidrung geltend machen
kann. Zwar kénnte eine soiche, u. U. gravierende Zwischenfi-
nanzierungsproblematik durch Begriindung eines Organschafts-
verhdlthisses vermieden werden, was jedoch nicht immer ohne
weiteres zeitgerecht moglich sein wird und zudem wefterer Vor-
kehrungen’) bedrite.

Das Verschmeizungsmadell verbindet demgegeniiber in nahezu
idealer Weise die Ertragsteuerneutraiitat des Vorganges auf der
Ebene der lbertragenden Kapitalgessilschaft (vgl. § 3 Umw5tG
n. F.} mit dem Ansatz von auf Anschaffungskostanniveau aufge-
stockien Buchwerten der Ubergehenden Wirtschafisgiter bei der
tibernehmenden Erwerber-GmbH & Co®. Hinzu kommen die mit
einer Gesamirechisnachioige im Vergieich zu Einzelibertragun-
gen verbundenen Erisichterungen {wenngleich unter inkaufnah-
me aines héheren zeitlichen Aufwandes). In handelsrechtlicher
Hinsicht bieiben ferner eventuslie praklische Schwierigkeiten zu
beachten, die sich daraus ergeben kdnnten, daf gem. § 18
Abs. 1 Satz 2 UmwG n, F. die Firma der untergehenden Kapitai-
gesellschaft nur dann fortgetiihst werden kann, wenn es sich nicht
um eine reine Sachfirma handelt. Vor- und Nachteile beider Mo-
delie sind schiagwortartig in der Tabelle gegenlibergestelit,

Einen gewissen Vorteil des Verschmeizungsmedelis mag auch
derjenige sehan, der das ,Kombinationsmoded" im Hinblick auf
§ 42 AQ als ,miBbrauchsgefahrdet” ansieht. Diesbezlgiiche Be-
flirchtungen sind jedoch jedenfalis in den hier in Rede stehenden
Fallen der Buy-Out-Finanzierung unbegrindet: Der dem Anteil-
serwerb nachfolgende Erwerb der Einzelwirtschaftsglter der
Zielgesellschaft ist durch die Finanzierungsnotwendigksiten der
Erwerbergeselischaft begrindet und nicht etwa (berwiegend
oder gar ausschlieflich steuerlich motiviert. Die Buy-Out-Finan-
zierung setzt im Hinblick auf die Erfordernisse der Nutzbarma-
chung des Cash-Flow des Zielunternehmens sowie fernet im
Hinblick auf die Besicherungsbedirinisse zwingend den Erwerb
der Aktiva und Passiva des Zielunternehmens voraus. Ist ein
solcher Erwerb — aufgrund steuerlicher Interessen der Ver&ule-
rerseite — im ersten Schritt nicht mdgiich, ist es unausweichlich,
eine solche Maflnahme in einem zweiten Schritt ,nachzuholen®.
In dem dar Enischeidung des FG Minster” zugrundeliegenden
Sachverhalt hatien dagegen schon die VerduBerer seibst die
Aktiva an Dritte verkaufi, sc dafB3 die Erwerber eine praktisch
Jeerverkaufte® Geseiischaft mit entsprechendem KSt.-Anrech-
nungsguthaben bernahmen. Der BFH hat in dem hierzu ergan-
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! Kriterien

Verschmeizungsmodel
{Erwarber-GmbH & Co )

JKombinationsmodei*

BW-Auistockung auf
Al-Niveau

mbglich ohne KSt.- und
GewSi.-Belastung

méglich ohne KSt.-Bela-
stung, jedoch Anfall van
GewSt,

Vorfinanzierung auf-
stockungsbedingter Steu-
ern (VerduBerungsge-
winn auf stifle Reserven
und Firmenwert)

nein

neben GewSt. {endgdi-
tigy ggfs. Veorfinanzienung
von KSt und KapEst, filr
ainen Zsitraum von bis
zu 1% Jahren
{ungunstigster Fail)

Riickiagenentsteuerung

a. gem. § 10 UmwStG
n. F. durch unmiitelbare
Anrechnung bet Gesell-

ia, jedoch mittels vorherl-
ger Herstelung der Aus-

| schittungsbetastung im

schaflern der Erwerber-
GmbH & Co. {versinfach-
Jl tes Verfahren ohne vor-

i i harige Herstelfung der
Ausschiiftungsbelastung)

Rahmen einer {Vorab-}
Gewinnausschittung

: Verwendung der Uber-
i gehenden Aktiva als

i Sicharhaiten tr Framd-
; finanzierung und Nutz-
! barmachung des cash-
i flow

arst nach Einfragung der
i Verschmelzung in das
HR (Verzdgerungsmog-
lichkeiten}

sofort nach der {register-
freien) Einzelliberira-
gung der Aktiva/Passiva
{Vorzug der Schnellig-
keft und Flexibilitdt)

Sicherheitsieistung f0r nein

Glaubiger

ia, ggfs. gem. § 22
UmwG n. F.

Schadensersatzrisiken
der bateiligten Verwal-
tungsirager

gem, §§ 20 . UmwG
n. F.

allg. Vorschriften

Erwerbsmodus Gesamtrechisnachicige | Einzellibettragung

§§ 18 UmwG n. F.: hur
t bei Personenfirmen,
j nicht bet Sachfirmen

Firmeniortihrung gem. § 4 Abs. 1 Satz 3
GMBHG 1. V. m. § 22

HGB

genen BeschiuB3 vorn 3. 2. 1993 selbst in seinem solchen Fafl
ernstiiche Zweifel an der Rechtmaigkeit der einen Gestaltungs-
miBbrauch unterstelienden Steuerbescheide geduBert. In den
fir Buy-Out-Finanzierungen (insbesondere auch Management
Buy-Outs} typischen Gestaltungen ist die Annahme eines Ge-
staltungsmiB3brauch noch bei weitem fernliegender.

4, Struktur der Erwerber-GmbH & Co.

Fir Manager und Betefiigungsgeselischaften wird die Ausgestal-
tung thres Investments als GmbH-Beteiligung aus steuerlichen
Griinden™, insbesondere aber auch angesichts der nachfolgend
angesprochenen haftungsrechilichen Aspekie vorteilhafter sein
als das Halten siner Personengeseiischaftsbateiligung.

Zu peachien ist, dal3 die Erwerber-GmbH & Co. im Zeitpunkt
inrer Grlndung noch kein vollkaufménnisches Gewerbe betreibt,
Allerdings sollte die Handelsregistereintragung im Hinblick auf
einen kurz bevcrstehenden Erwerb der Anteile der Zielgesell-
schaft mit anschifeBendem, verschmeizungsbedingtem: Uber-
gang von deren Handelsgeschéaft auf die GmbH & Co. erreichbar
sein. Die Grundung einer Vorrats-GmbH & Co.” wird anderer-
seits dem Registergericht nur schwer vermittelt werden kdnnen.

Bl Vgl BFH v, 2, 2. 1994, DB 1984 S. 862 1{,

7} Erforderiich sind entweder eigene gewerbiiche Aktivitten der Erwerbar-

GmbH oder die Erfillung der Yoraussetzungen einer sog. gsschafisleiten-

den Holding {vgi. BFH BStBL i 1970 8. 5564 = DB 1970 8, 1468: Die

Hoiding muB mindestens zwel Tochtergesellschaften beherrschen).

insotern dhnlich den nach US-amerikanischem Steverrecht vor dem Tax

Reform Act 1988 durch sec. 338 IRC erdfineten Mdoglichkeiten einer (na-

hezuy steuerfrelen Aufstockung der Buchwerie der erworbenen Gesell-

schaft auf Anschaffungskostenniveau des Beteiligungsansatzes.

FG Minster v. 18. 9. 1891 {8 V 3812/91 K); hierzu Weindi, BB 1992

S. 1467 ff. sowie Sireck, BB 1992 5. 685 ff.

1B 80/92, DB 1863 &, 1270,

1% |n steuetticher Hinsicht stehen hier der Gesichispunkt eventueller steuer-
hefreiter Anteils-VerauBerungsmogtichkeiten und die Problematik der baf
Personengeselischafien unmitielbar beim Gesellschafter erfolgenden Zu-
rechnung von Gewinn und Verlust im Vordergrund.
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Beteiligen sich daher Mitglieder der Erwerbergruppe zeitnah vor
einer beabsichtigten Akguisition unmittelbar als Kommanditisten,
mifie im Hinblick auf die aus & 176 HGE folgenden Haf-
tungsrisiken mit der Durchfihrung der Akguisition zugewartet
werden, bis die Eintragung der Haftungsbeschrankung auf die
Kommanditeiniage im Handelsregister erfoigt ist. Eine solche,
letztlich unkalkulierbare Wartefrist im Vorfeld eines angestrebten
Unternehmenskaufs wire jedoch kaum hinnehmbar und wirde
- auch im Hinblick auf mdgliche konkurrierende Bieter — die
gesamte Transaktion dem Risiko des Scheitermns aussetzen. Ins-
besondere dieser Gesichtspunkt spricht dafir, die Erwerber-
Gruppe nur mittelbar Ober eine 100% der Kapitalantsiie der
GmbH & Co. haltende und die Migiieder der Erwerbergruppe
haftungaméanig abschirmende GmbH zu beteiligen. Auf die Haf-
tungsbheschrankung nach § 171 HGB kdme es dann nicht mehr
an. Die GmbH & Co. kdnnte in diesem Fall ebenso auch ais
OHG avsgestaitet werden. Auch die Handelsregistereintragung
der GmbH & Co. selbst miniie nicht unbedingt abgewartet wer
den, da es — auch in steuerlicher Hinsicht!® — unschéadlich ware,
wenn diese im Erwerbszeitpunkt noch die Rechtsform einer Ge-
sellschaft birgeriichen Aechts hitte.

In der — kapitalm&Big nicht betelligten ~ Komplementar-GmbH wa-
ren dabei die Beteiligungsverhdlinisse idantisch auszugestalten,
wobei zum Zwecke der Sicherung der Beteiligungsidentitat ahnii-
che Bestimmungen Anwendung finden kdnnten, wie sie bei ent-
sprechend strukiurierten Familien-GmbH & Co, schon seit langam
erprobt gind. Denkbar ist auch, die GmbH & Co. zu sinem spéteren
Zeitpunkt durch abfindungsioses Ausscheiden der Komplsmentér-
GmbH auf die Kommanditisten-GmbH umzuwandein'.

. Anteliserwerb und nachfoigende Verschmel
zung auf eine Erwerber-GmbH

Diese denkbare Buy-Cut-Gestaltung wurde in der Praxis bislang
nur ausnahmsweise angewendet'® wobel u. a. der handels-
rechtlich — in Hohe der bei Beteiligungserwerh mitbezahiien stil-
len Reserven/Firmenwert — gem. § 27 KapErhG (§ 348 AliG)
auszuweisende Ubermnahmeveriust hierfilr eine wichtige Rolie
spiefie. insoweit hat sich eine erfreuliche Anderung im neuen
Umwandlungsgesetz ergeben. Gem. § 24 Umw(G n. F. kénnen
die Gbergehenden Wirtschafisglter in der Handelsbitanz der Er-
webergeselischaft nun wahlweise bis zur H6he des uniergehen-
den Betalligungsansatzes aufgestackt werden. Die bislang in
§ 27 KapErhG vorgesehene strikte Buchwertfortilhrung ist da-
durch zugunsten des Anschaffungswertprinzips (§ 253 HGB)
wesentlich modifiziert worden.

Auf die steuerliche Behandlung des Vorganges hat die Ausnut-
zung des handeisrechtiichen Wahlrechts keinen EinfluR. inso-
weit bleibt es bei der schon bislang guttigen Rechislage, wonach
eine Aufstockung der in der SchiuBbilanz der untergehenden
Zielgesellschaft ausgewiesenen Buchwerte bis zur Héhe der flr
den Erwerb der Beteiligung aufgewendeien Anschaffungskosten
nur bei voiler Realisierung eines entsprechenden gewerbe- und
korperschaftsteuerpflichtigen Gewinns der Zielgeselischaft még-
lich ist. Die oben erduterte Regelung des § 4 Abs. 5 UmwSto
n. F. findet auf die Verschmeizung von Kapitalgeseilschaiten
keine Anwendung. Ein sich in der Steusrbianz der Erwerber-
GmbH ergebender, verschmelzungsbedingter Ubernahmever-
lust oleibt gem. § 12 Abs, 2 Satz 1 UmwSiG n. F. auler Ansatz.
Dieser Umstand wird trotz der mit § 24 UmwG n. F. in han-
delshilanziellar Hinsicht geschaffenen Wahimédgiichkeit die At-
trakiivitht der Verschmeizung der Zielkapitalgeselischaft auf eine
Erwerber-GmbH fir Buy-Out-Zwecke weiterhin beeintrachtigen.

Die in § 12 Abs. 3 Satz 2 UmwStG erstmais geschaffene Mag-
lichkeit der Ubertragung eines Varlustvortrages der untergehen-
den auf die dbernehmende Kdrperschatt ist in Buy-Cui-Transak-
tionen dagegen weniger interessant, da Zieigesellschaften mit
nennenswerten Veriustvorirdgen woht nur ausnahmsweise die

2123

strengen Eignungskriterien flir die Sinnhaftigkeit einer solchen
Finanzierungstechnik erfillen werden. Ausnahmen sind aber
auch hier denkbar, etwa wenn der entsiandene Verlust durch
auRerordentliche, nicht im Zusammenhang mit dem operativen
Geschéft stehende Umsténde bedingt war.

V. Spaltung der Zielkapitalgeselischaft

Die erstmals geschaffene Méoglichkell einer steuerneutralen
Spaltung von Kapfialgeselischaften legt die Frage nahe, ob sich
hieraus weiftere Handiungsalternativen im Rahmen von Buy-Out-
Transaktionen ergeben.

1. InUS-amerikanischen LBC-Transaktionen, die auf eine dem Es-
werh der Antelle der Zieigesellschaft nachfvigende VeriuRerung
von wesentlichen Unternehmenshereichen dieser Gesellschaft
ahzielten'®), machte man sich das Prinzip der steuerneutralen
Spaltung in sog. ,mirror fransactions" zunutze, Die mit Eigen- und
Fremdkapital in einem bestimmten Verhéitnis finanzierte Erwer-
bergeselischait (NewCo) griindet eine Reihe von Tochiergeset-
schaften, die sle in der Weise mit Eigenkapital ausstattet, dai3 das
Eigenkapital dieser Téchter die jeweiligen Verkehrswerte der zu
verduflernden Teilbetriebe/Tochtergeselischaften der Zieigesell-
schaft widerspiegelt. Sodann erwerben die NewCo-Téchter sami-
iiche Anteile der Zieigesellschaft, deren Teilbetriebe/Tochterge-
seilschaften anschiiel3end im Wege der Liguidation stsuerneutra:
auf die ihnen spiegelbildlich (entsprechend den Beteiligungsquo-
ter} zuzuordnenden NewCo-Téchter Ubertragen werden'®, An-
schlieBend kann NewCc durch Verkauf der Anteile der sigenen
Tochtergeselischaiten faktisch die (her diese mittelbar erworbe-
nen Unternehmensteile der Zielgeselischaft verauBern, ohne die
in diesen ruhenden stiflen Aeserven versteuern zu missen,

Eine soichen mirror-transactions entsprechende Verfahrenswei-
se wird angesichts der in § 15 Abs. 3 Satz 2 bis 4 UmwStG
vorgesehenen, funfidhrigen Haitefrist flr die Anteile der an der
Spaltung betetligten Rechtstrager hierzulande aber auch kinftig
kaum praktikabel sein. Fir eine auf Zerschiagung der Zielgesell-
schaft und rasche VerduBerung von deren einzeinen Teilen ab-
ziglende Erwerbsstrategie eignet sich das Institut der Spaltung
jedenfalls nicht'™.

2. Onnehin entspricht die vorstehend skizzierte Vorgehensweise
nicht den typischen Zielsstzungen ,normaler®, auf Kaufpreis-Re-

2

Auch eine i. S. v. § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG gewerblich gepragte GmbH &
Co. GbR erfilit die fir die Buchwertfortfihrung in der SchiuBbilanz der
untergehenden Zielkapiialgesellschaft gem. § 3 UmwSiG n. F. edarderi-
che Betriebsvermdgensvaraussetzung. Streitfragen Ober das Vorliegen
einer gewerblichen Pragung der GbR (vgl. hierzu L. Schmidi, ESIG, 12.
Aufl. 1993, § 15 Rdn. 46¢, ff 2) kdnnen von vornherein nicht auftreten; da
der Gesellschafierkreis sich ausschiie3lich aus Kapialgesellschaften zu-
sammensetzt. ) :
Eine sofort nach Durchfihrung der Verschmeizung erfolgende Anwach-
sung des Handelsgeschafis der GmbH & Co. auf die 100% der Kapitalan-
teile haltende GmbH solite vermieden werden, da dies die Frage einer
aventuallen Umgehung der {lir die Verschmelzung von Kapitalgeselischaf-
ten geltenden Bestimmungen der §§ 11 ff. UmwStG n. F. aufwerfen konn-
te, auf welche § 4 Abs, 6 UmwSiG n. F. keine Anwendung findet,

Vgl zu den Grinden Fn. 4.

8 Sog. Break-Up* der Zielgesellschaft. Trotz des hierzulande einer soichen
«Zerschiagung® des erworbenen Unternehmeans immer noch anhaftenden
Unwerturteils kann eine solche Vorgehensweise bei Konglomeraten mit
hohem DiversHfizierungsgrad durchaus sinnvoil sein, indem die Versslb-
standigung der einzelnen Teile diesen eine Konzentration auf int Kernge-
schéaft ermoglicht, vgl. hierzu z. B. Bijarke, [Demerger” als neues Restruk-
turierungselemnent, Bérsenzeitung v. 8. 6. 1994 5. 20.

'8 Ein step up der Buchwerte der Ubergehenden Wirtschaftsguter auf Hohe
des Betelligungsansatzes (Anschaffungskosten) konnte dabei auch nach
US-Steuerrechi allerdings nicht erzielt werden,
in Betracht kommt hier vie! eher, die TeilverduRerungen durch das erwor-
bene Unternehmen seibst ausflhren zu lassen und die auf die hierdurch
erzielten VerduBerungsgewinne anfallende Kdmerschaftsteuer-Bejastung
mittels Gewinnausschidtiung und Yornahme einer ausschittungsbeding-
ten Teilwertabschrelbung zu neutralisieren. Die ebenfalls anfaliende Gs-
warbesteuer-Belastung bleibt dabei allerdings definfiv.

]
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finanzierung aus dem operativer Geschéft abzielender Buy-Out-
Transaktionen. Allerdings lassen sich sebst derartige Zielsetzun-
gen nicht steuerneutral fir das Zieluniernehmen verwirklichen,
soweit nur ein Teiluniernehmensbereich (Tedbetrieb, 100%ige
Tochiergeselischaft) miltels Abspaltung Gegenstand des Buy-
Out sein soll: Erwirbt namlich die Erwerbergeselischaft zunachst
eine Beteiligung am Zielunternehmen, um sodann im Wege der
Abspaliung (nichtverhéliniswahrende Spaltung zwecks Tren-
nung von Gesellschafterstammen gem. § 128 UmwG n. F.) den
gewlnschien Tellbetrieb zu lbernehmen, so fithrt dieser Vor-
gang beim Ziglunternehmen wie im Fafle der VerduBerung zur
vollen Steuerpflichi, da die Beteiligung enigegen § 15 Abs. 3
Saiz & UmwStG n. F. nicht mindestens finf Jahre lang bestan-
den hat®), :

DB - Heft 42 vom 21. 10. 1994

V. Zusammenfassung

Die Heform des Umwandiungsrechts bietet auch fir die Buy-Out-
Finanzierung einige neue und interessante Gesichtspunkte, Es
steht zu erwarten, daf3 neben das bislang im Vordergrund stehen-
de Kombinaticnsmoedell" zunehmend die einem Anteilserwarb
nachfolgende Verschmelzung auf eine Erwerber-GmbH & Co.
freten wird. Soweit es sich bei dem Zielunternehmen dagegen um
eine Personengaselischaft handelt, diirffte das schon bislang
praktizierte Anwachsungsmodell trotz der neu erdfineten Mag-
lichkeiten der Verschmelzung auch von Personenhandelsgesell-
schaften weiterhin konkurrenzios® vorielihaft bleiben.

Vgl hierzu auch die Edauterungen zu § 15 UmwSiG n. F. in BT-Drucks.
12/6885 (mit Beispisisfallen). : :



