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Aus wirtschaft l icher Sicht  stel l t  die Steuerplanung
einen wesentl ichen Aspekt von M&A-Transaktionen dar.
Die steuerl ichen Effekte von M&A-Transaktionen wirken
sich unmittelbar auf den Kaufpreis aus,  daher ist  die
Steuerplanung für  den Verkäufer  wie für  den Käufer  von
entscheidender Bedeutung.

Zentrale Weichenstel lung  für  die Steuerplanung ist  die
Frage,  wie die M&A-Transaktion durchgeführt  werden
sol l :  durch die Übertragung der einzelnen Vermögens-
gegenstände eines Unternehmens (Asset Deal)  oder
durch Übertragung der Antei le  am Unternehmensträger
selbst  (Share Deal) .

Der grundlegende Unterschied zwischen den beiden
Transaktionsformen wird in der  nachfolgenden Skizze
veranschaul icht :

Steuerplanung aus
Verkäufer- und
Käufersicht
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Der Share Deal  zeichnet sich dadurch aus,  dass mit  der
Übertragung der Gesel lschaftsantei le  am Rechtsträger
des Unternehmens im Regelfal l  auch sämtl iche Ver-
mögensgegenstände übertragen werden.  Als Verkäufer
tr i t t  h ier  der  Gesel lschafter  des „Targets“  auf.  Der
Share Deal  br ingt  jedoch auch mit  s ich,  dass sämtl iche
steuerl iche Verpf l ichtungen und Risiken mit  auf den
Käufer  übertragen werden.  Ebenso nachtei l ig ist  für  den
Käufer  am Share Deal ,  dass keine Mögl ichkeit  zur
Erhöhung der Buchwerte der  Vermögensgegenstände
des Unternehmens besteht.

Demgegenüber sind für  den Verkäufer  bei  e inem Share
Deal  erhebl iche Tei le des Veräußerungsgewinns steuer-
frei :  bei  Kapitalgesel lschaften sind dies effekt iv  95%
(und führen zu einer  Ertragssteuerlast  von meist  ca.
1 ,7%) bei  natür l ichen Personen sind in der  Regel  40%
des Veräußerungsgewinns steuerfrei ,  d.   h.  es träte eine
effekt ive Belastung von bis zu ca.  29% auf.

Der Asset Deal  erfordert ,  dass ziv i l recht l ich sämtl iche Vermögensgegenstände des
Unternehmens vom Verkäufer  auf den Käufer  (hier  die AcquiCo) einzeln übertragen werden
(bspw. Immobil ien,  Maschinen,  Betr iebsmittel) ,  n icht  jedoch der Rechtsträger des Unter-
nehmens selbst.  Als Verkäufer  tr i t t  h ier  das betei l igte Unternehmen auf.  Schwier igkeiten
kann der Asset Deal  bei  der  Übernahme einzelner Vertragsverhältnisse oder auch
öffent l ich-recht l icher Er laubnisse (Konzessionen) mit  s ich br ingen,  da diese nur mit
Zust immung Drit ter  übertragen werden können.
Aus steuerl icher Sicht  birgt  der  Asset Deal  für  den Käufer  den Vortei l ,  dass steuerl iche
Risiken,  abgesehen von steuerl ichen Sondertatbeständen,  minimiert  werden können.
Ebenso hat der  Käufer  die Mögl ichkeit ,  nach Erwerb die Buchwerte der  übernommenen
Vermögensgegenstände zu erhöhen (Step-up) .  So kann zusätzl iches Abschreibungs-
potent ial  geschaffen werden.  Nachtei l ig kann sich aus Sicht  des Käufers bspw. der
fehlende Übergang von Verlustvorträgen auswirken.  Für  den Verkäufer  ist  der  Ver-
äußerungsgewinn demgegenüber vol l  ertragsteuerpf l icht ig und führt ,  je  nach Rechtsform
des Verkäufers ,  zu einer  Steuerbelastung von ca.  50% bzw. ca.  30%,  obgleich diese z.B.
durch Nutzung von Verlustvorträgen gesenkt werden könnte.
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In  der  Praxis stel l t  der  Share Deal  die weit  überwiegende Transaktionsform dar.  Um
steuerl iche Risiken zu erkennen und vermeiden zu können,  wird bei  e iner  Vielzahl  von
Transaktionen auch eine steuerl iche Due Di l igence  durchgeführt .  Als Tei l  der
Steuerplanung ist  für  den Käufer  bei  fremdfinanzierten Transaktionen insbesondere
bedeutsam, wie der  Finanzierungsaufwand steuerl ich geltend gemacht werden kann.
Lösungsansätze können bestehen in der  Begründung steuerl icher Organschaften,  in
Umstruktur ierungen (bspw. Verschmelzung oder Formwechsel)  oder in Form eines sog.
Debt-Push-Down  im Nachgang zur Transaktion.  Soweit  der  Finanzierungsaufwand
steuerl ich geltend gemacht werden kann,  ist  als weitere Hürde die Zinsschranke zu
überwinden,  die gerade bei  großvolumigen Transaktionen erhebl iche Schwier igkeit  bereitet
und in der  Transaktionsstruktur  abzubi lden ist .  Weitere wesentl iche Aspekte der
Steuerplanung können im Ertragsteuerrecht die Nutzbarmachung von Verlust-  und Zins-
vorträgen sein.  Aber auch die Auswirkungen der Umsatz-  und der Grunderwerbsteuer sind
unbedingt zu berücksicht igen.

Schl ießl ich hat  die ganz überwiegende Mehrzahl  von Transakt ionen einen grenz-
überschreitenden Bezug .  Dementsprechend gewinnt die Steuerplanung weiter  an
Komplexität ,  wenn im Rahmen grenzüberschreitender Erwerbs-  und Finanzierungsstruk-
turen das Steuerrecht weiterer  Jur isdikt ionen sowie entsprechende Doppelbesteuerungs-
abkommen (DBA) einbezogen werden müssen.
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