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Due Diligence beim Kauf eines
Unternehmens in Finnland

Die Durchfiihrung einer Due Diligence gehort international
zu den gewdhnlichen Ubungen im Vorfeld einer bedeutsamen
Akquisition. Das gilt auch fiir Finnland. Einem leichtfertigen
Kdufer gewdhrt das finnische Recht wenig Schutz.

Die Beweggriinde fiir die Durchfiihrung einer Due Diligence
sind aus Sicht des Kdufers zweierlei.

Disclosure des Verkdufers

Der Verkdufer wird dem Kdufer aus eigenem Interesse
Geschdftsdokumentation offenlegen, aus denen sich der Kaufer
selbst liber etwaige Probleme und Risiken informieren kann
(,,Disclosure*). Gleichzeitig wird der Verkdufer darauf beste-
hen, dass im Kaufvertrag seine Haftung fir Umstdnde ausge-
schlossen wird, die bei sachgerechter Sichtung des vorgelegten
Materials hdtten erkannt werden kénnen.
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Der Vereinbarung einer solchen Freizeichnung kann sich der
Kdufer kaum widersetzen, sie gilt nach finnischem Recht im
Ubrigen zumindest im Grundsatz auch ohne besondere Verein-
barung.

Mit umfassender Disclosure kann der Verkdufer die Gefahr
verringern, dass er nach der Transaktion mit Anspriichen kon-
frontiert wird. Ein sorgfaltiger Verkdufer wird daher oft auch
selbst eine Due-Diligence-Priifung vornehmen, um offenzule-
gende Faktoren und Vorgdnge zu identifizieren.

Der Kdufer muss das offengelegte Material dann auch griindlich
sichten und analysieren, denn ansonsten bleiben die offenge-
legten Risiken am Kdufer hdngen.

Risikomanagement mit Substanz

Wiahrend der vorstehend beschriebene Aspekt sich um die
Haftung des Verkdufers dreht, ist der wohl wichtigste Motivator
flr die Kaufer-Due-Diligence das unmittelbare Eigeninteresse
des Kaufers.

Zwar wird der Kaufvertrag in aller Regel eine mehr oder weni-
ger lange Liste von Garantien des Verkdufers enthalten, doch ist
der Kaufer gut beraten, sich nicht auf diesen Garantien auszu-
ruhen. Abgesehen davon, dass die Durchsetzung von Haftungs-
anspriichen unerfreulich ist und Ressourcen bindet, sind die
Schdden und Nachteile, die durch unerkannte Risiken entstehen
kénnen, ungleich groRer als das, woflir der Verkdufer haftet.

Die Verkduferhaftung ist in Unternehmenskdufen praktisch
immer der Hohe nach begrenzt und kann nur eine bestimmte
Zeit nach der Transaktion geltend gemacht werden. Die Haf-

tung fiir sogenannte indirekte Schaden wird oft ganz ausge-
schlossen. Die Haftung endet damit meist da, wo es dem Kaufer
am meisten weh tut: Produktionsausfalle, sich als vergeblich
herausstellende Investitionen, Wegfall von Mdrkten wegen
Verletzung geistigen Eigentums, Verlust von Schliisselpersonal
infolge ungekldrter Arbeitsbedingungen, Reputationsverluste -
die Reihe lief3e sich fortsetzen.

Mit seiner Due Diligence stellt der Kdufer sicher, dass solche
Folgen nicht eintreten. Stellen sich bei der Priifung Risiken
heraus, kénnen diese ggf. in der Transaktion beriicksichtigt
werden, zum Beispiel indem der Abschluss der Transaktion von
der Abarbeitung bestimmter Punkte abhdngig gemacht wird
(,,Conditions Precedent®).

Fusionskontrolle in Finnland

M&A-Transaktionen unterliegen der Fusionskontrolle nach finni-
schem oder EU-Recht.

Nationale Kontrollverfahren kommen zum Zug, wenn der aggre-
gierte weltweite Umsatz der Parteien der Transaktion (als Parteien
gelten in diesem Fall der oder die Kdufer sowie das akquirierte
Unternehmen) 350 Mio. Euro iibersteigt, und mindestens zwei der
Parteien einen inldandischen (finnischen) Umsatz von mehr als 20
Mio. Euro haben. Die Kontrolle wird durch die Finnische Wettbe-
werbs- und Verbraucherbehorde durchgefiihrt.

Uberschreitet die Transaktion die Schwellen der EG-Fusionskon-
trollverordnung 139/2004, so wird sie ausschlieflich nach deren
Regeln von der Europdischen Kommission gepriift.
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Damit die Due Diligence diesen Zweck erfiillt, kann sich der
Kdufer nicht unbedingt mit den vom Verkdufer fiir die Disclo-
sure ausgesuchten Themen zufrieden geben. Vielmehr wird er
eine eigene Anforderungsliste erstellen, die sich an den Eigen-
heiten des zu erwerbenden Unternehmens, den wirtschaftlichen
Zielen des Kaufers und den potenziellen Kernrisiken orientiert.

Ablauf der Due Diligence

Die Due Diligence beginnt in der Regel mit dem Abschluss
eines Vorvertrages zwischen den Parteien, in welchen diese
mindestens die vertrauliche Behandlung von {iberlassenen
Informationen regeln. Da der Kdufer fiir die Due Diligence
erhebliche Ressourcen aufwenden muss, sagt der Verkdufer
dem potenziellen Kdufer oft gleichzeitig Exklusivitdt zu, also
dass fiir eine gewisse Periode keine Verhandlungen mit anderen
Kduferkandidaten gefiihrt werden.

Der Kdufer verwendet fiir die Due Diligence neben inter-

nen Ressourcen regelmdflig externe Berater, typischerweise
zumindest flir die rechtliche und steuerliche Due Diligence. Oft
werden auch technische oder kaufmdnnische Berater fiir die
Bewertung der Substanz des zu {ibernehmenden Unternehmens
eingeschaltet.

Die Berater berichten iiber ihre Erkenntnisse normalerweise

in schriftlicher Form. Der Bericht identifiziert Probleme und
Risiken und gibt Empfehlungen, wie diese in der Transaktion
behandelt werden konnen. Ein guter Due-Diligence-Bericht
dient oft auch als erste Bestandsaufnahme und Ausgangspunkt
flir die spdtere Integration.
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Vertragsgestaltung fiir
Unternehmenskaufe in Finnland

Das Vertragswerk fiir die Akquisition eines finnischen Unter-
nehmens sollte dem finnischen Recht unterstellt werden. Zwar
konnen sich die Parteien grundsdtzlich auf das Recht ihrer
Wahl einigen, die eigentlichen Ubertragungsakte miissen aber
nach finnischem Recht erfolgen, und viele Bestimmungen

zu Geschaftsfiithrung, Steuern usw. miissen im finnischen
Rechtsumfeld funktionieren.

Es ist in Finnland allerdings heutzutage Standard, Vertrdge
zu M&A-Transaktionen in englischer Sprache zu entwerfen
und dabei so detaillierte Bestimmungen zu treffen, dass die
Moglichkeit unerwarteter Effekte des anzuwendenden Rechts
minimiert wird.

Das finnische Recht mutet den Parteien keine iibermdRigen
Formalititen zu. Die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen
geschieht durch einfache Vereinbarung ohne Beteiligung von
Notaren oder Behérden. Das Gleiche gilt fiir die Ubertragung
der meisten Assets in einem Asset Deal. Nur die Ubertragung
von Grundstiicken erfordert die Beiziehung eines Gemeindebe-
amten.

Bei einem Asset Deal ist es zwar nicht notwendig, aber {iblich,
den Kaufvertrag durch einzelne Ubertragungsurkunden
hinsichtlich bestimmter Assets zu ergdnzen. Hierzu geho-
ren Gesellschaftsanteile, Immobilien, Genehmigungen und
bestimmte Vertragsbeziehungen. Verschiedene praktische
Erwdgungen sind hierfiir maRgeblich, nicht zuletzt die Tatsa-

che, dass bestimmte Ubertragungen
bei der Steuerverwaltung oder bei
offentlichen Registern anzumelden
sind und dann o6ffentlich zugdnglich
werden. Die Verwendung separater
Ubertragungsurkunden vermeidet das
Offentlichwerden kaufménnischer
Einzelheiten.

Ein typischer Unternehmenskauf-
vertrag enthdlt ausfiihrliche Bestim-
mungen zur Haftung des Verkdufers,
insbesondere Garantien und Mafgaben
zum Umfang und zur Begrenzung der
Haftung im Fall der Nichterfillung
von Garantien.

Bei der Vertragsgestaltung sollte man
die Tatsache im Auge behalten, dass
das finnische Rechtssystem geneigt
ist, auch explizite Vertragsregelungen
zur Haftung unbeachtet zu lassen,
wenn ein Gericht sie fiir unangemes-
sen hdlt. Keine Partei kann sich auf
Klauseln verlassen, die sie von ihrer
eigenen Sorgfalt freizeichnen. Eine
angemessene Due-Diligence-Praxis
ist daher fiir beide Parteien wichtig.
Der Vertrag wiederum sollte inhaltlich
grindlich mit den Ergebnissen der
Due Diligence verzahnt werden.
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Integration des erworbenen
Unternehmens

Wadhrend die Verhandlungsteams nach dem Closing der M&A-
Transaktion durchatmen und Champagner eingeschenkt wird,
steht die eigentliche Arbeit fiir Kaufleute und Juristen erst
ganz am Anfang: Das erworbene Unternehmen muss in den
Konzern der Kduferin integriert werden.

,Day 1

Bis zum Abschluss der Transaktion, also bis zum Closing des
Unternehmenskaufs ist die Operation streng vertraulich und
nur einem kleinen Kreis beteiligter Personen bekannt. Zeit-
nah mit dem Closing muss die Umstrukturierung dann auf
moglichst breiter Front in koordinierter Weise publik gemacht
werden. Man spricht hier gerne von , Day 1“, dem Beginn der
neuen Zeitrechnung.

Aus rechtlicher Sicht verlangt die Kommunikation mit den
Mitarbeitern besondere Aufmerksamkeit. Das finnische Gesetz
iber die Beteiligung der Mitarbeiter an den Entscheidungspro-
zessen des Unternehmens stellt verschiedene Anforderungen
auf. Insbesondere wenn die Akquisition in Form eines Asset
Deals erfolgt, definiert das Gesetz konkrete Informationen, die
den Arbeitnehmervertretern teilweise schon vor Inkrafttreten
der Ubertragung mitgeteilt werden miissen.
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Management der Integration

Die Integration des erworbenen Unternehmens erfordert
erhebliche Managementressourcen in kurzer Zeit. Werden die
erforderlichen Anpassungen und Umstrukturierungen nicht in
unmittelbarer Folge des Unternehmenskaufs in Angriff genom-
men, geht wertvoller Schwung verloren. Wird im Unternehmen
trotz des Verkaufs fiir langere Zeit wie gewohnt weitergearbei-
tet, sind Anderungen spiter umso schwieriger durchzusetzen.

Die normale Geschdftsfiihrung des Unternehmens wird
regelmdRig damit iiberfordert sein, gleichzeitig das laufende
Geschaft und die Integration zu managen. Fiir die laufende
Geschéftsfithrung ist in einer finnischen Gesellschaft ein
einzelner Geschaftsfiihrer zustdandig - weitere Geschaftsfiihrer
konnen nicht bestellt werden. Als ibergeordnetes Organ fun-
giert ein Vorstand, der sich in der Praxis oft auf die mehr oder
weniger aktive Uberwachung beschrinkt, bei weit tragenden
Projekten aber selbst verantwortlich ist.

Nach dem Grundkonzept der finnischen Gesellschaftsstruktur
kann hier leicht ein Flaschenhals entstehen, wie in der folgen-
den Grafik veranschaulicht wird:

Vorstand

—

Geschaftsfluhrer

N

operativer Fuhrungsstab

Damit das Integrationsprojekt im Anschluss an den Unter-
nehmenskauf gelingt, ohne dass das operative Geschaft leidet,
sollte eine klare Zustdndigkeit definiert werden. Ein Integration
Manager, der typischerweise aus der neuen Muttergesellschaft
entsandt wird, sollte fiir die , heife Phase* nach dem Closing
die Leitung und Koordination der Integration iibernehmen.

Wenn ein finnisches Unternehmen durch einen ausldndischen
Konzern erworben wird, ist die Entsendung eines Integration
Managers geradezu unerldsslich, wenn man nicht ohnehin die
Geschédftsfiihrung mit entsandten Mitarbeitern besetzen will.
Die Herausforderungen der Integration hinsichtlich Verwaltung,
Geschaftsphilosophie und Unternehmenskultur sind in diesem
Fall ungleich grofier. Diese konnen nur durch intensive person-
liche Prdsenz vor Ort gemeistert werden.

In grenziliberschreitenden Fdllen wird den Integrationsbemii-
hungen durch das lokale Personal immer wieder entgegenge-
halten, dass die gewohnten Arbeitsweisen aufgrund rechtlicher
Bestimmungen nicht gedndert werden kénnen. Solcher Input
sollte nattirlich ernst genommen werden: Eine Angleichung der
Geschaftspraktiken ohne Ansehen des rechtlichen Umfelds oder
auch der lokalen Branchentiblichkeit kann mehr schaden als
nutzen. Andererseits handelt es sich oft genug auch um Fehl-
verstandnisse oder reine Abwehrreflexe. Diese Situationen gilt
es zu identifizieren. Daher sollte sich der Integration Manager
hinsichtlich der rechtlichen Rahmenbedingungen in Finnland
fortlaufend beraten lassen.

Bedeutung der Integration in der Transaktionsphase

Die zeitliche Abfolge eines M&A-Projektes wird oft verein-
fachend, aber auch irrefiihrend angegeben: Kaufmdnnische

13
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Verhandlungen - Due Diligence - Vertrag — Integration. Tat-
sdchlich ware es eine schwere Gefahr filir den Erfolg der Akqui-
sition, wenn das Thema der Integration erst nach Abschluss des
Vertrages in Angriff genommen wiirde.

Eine Due Diligence ist kein standardisierter Vorgang. Sie erhalt
ihre Bedeutung erst durch die enge Anbindung an die strate-
gischen Ziele, die der Erwerber mit der Akquisition verkniipft.
Wesentliche Voraussetzung fiir die Erreichung der strategischen
Ziele ist eine gelungene Integration. Daher kann eine sachge-
rechte Due Diligence nicht ohne Kenntnis dessen durchgefiihrt
werden, wie das akquirierte Unternehmen integriert werden
soll. Andererseits kann die Planung der Integration in vieler
Hinsicht erst durchgefiihrt werden, wenn Eckdaten aus der Due
Diligence vorliegen.

Das bedeutet, dass Integrationsplanung und Due Diligence nach
der Definition der strategischen Ziele parallel betrieben werden
miissen. Dabei muss zwischen der Strategieplanung und dem
M&A-Team ein stdndiger Dialog bestehen:

Due Diligence ~ ~oooooeeee- > rechtliche Flankierung
Definition der T /l\ /|\ /|\ y /|\ /|\ /|\ /|\
il ‘ertra.
strat;igellsechen v v Vv ¥ / g v v b Id
Integrationsplanung ~ 4-----oooe- > Integration

Die konzeptionelle Zusammenarbeit in der Transaktionsphase
spiegelt sich nach Abschluss der Akquisition in der Durch-
fihrung der Integration. Die operative Zusammenfiihrung der
Unternehmen bringt zahlreiche rechtliche Einzelmafnahmen
mit sich. Um einen optimalen Ablauf zu erreichen, ist es
sinnvoll, zwischen den Phasen eine personelle Kontinuitdt

herzustellen: Der Integration Manager sollte schon bei der
Integrationsplanung beteiligt sein, das juristische Transakti-
onsteam sollte auch die Durchfiihrung der Integration rechtlich
flankieren.

Besteuerung eines Unternehmenskaufs
in Finnland

Die folgenden Abschnitte geben einen Uberblick iiber die
wesentlichen steuerlichen Wirkungen einer M&A-Transaktion
in Finnland. Wir lassen die steuerlichen Auswirkungen in
anderen Ldndern aufler Betracht. Es sollte aber nicht vergessen
werden, dass eine grenziiberschreitende Transaktion Steuer-
pflichten in allen beteiligten Liandern auslésen kann.

Umsatzsteuer

Share Deals unterliegen in Finnland grundsatzlich nicht der
Umsatzsteuer. In einem Asset Deal muss jeder einzelne Uber-
tragungsakt auf seiner umsatzsteuerliche Behandlung unter-
sucht werden.

Die meisten Einzeliibertragungen werden der Umsatzsteuer
unterliegen. Bestimmte Assets, insbesondere Gesellschaftsan-
teile (an einem Tochterunternehmen) und andere Wertpapiere
sowie Grundstlicke und grundstiicksgleiche Rechte sind von
der Umsatzsteuer ausgenommen. Fiir die Besteuerung miissen
diesen Assets Teile des Kaufpreises zugeordnet werden.
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Die Ubertragung von Assets kann im Ganzen von der Umsatz-
steuer befreit sein, wenn es sich um einen Betriebsiibergang
handelt, also eine vollstdandige, funktionale geschaftliche
Einheit Gbertragen wird. Projektiibertragungen kommen oft fiir
die Anwendung dieser Ausnahme in Betracht, viele sind aber
Grenzfdlle. Es ist anzuraten, die diesbeziigliche Unsicherheit bei
der Vertragsgestaltung zu beriicksichtigen.

Verkehrssteuer

Die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen unterliegt in
Finnland einer Verkehrssteuer von 1,6 % des Kaufpreises. Der
Steuersatz betrdgt 2,0 %, wenn es sich um eine Grundstiicks-
gesellschaft handelt, also eine Gesellschaft, deren Betrieb
hauptsdchlich im Halten von Immobiliarvermégen besteht.

Wenn die Parteien nichts anderes vereinbaren, ist die Ver-
kehrssteuer vom Kdufer zu zahlen. Ist dieser nicht in Finnland
ansdssig, geht die Steuerpflicht auf den Verkdufer iiber. Soweit
es sich nicht um eine Grundstiicksgesellschaft handelt, fallt
finnische Verkehrssteuer tiberhaupt nicht an, wenn keine der
Parteien in Finnland ansdssig oder eine finnische Niederlassung
eines auslandischen Kreditinstituts oder Investment-Dienst-
leisters ist.

In einem Asset Deal fdllt Verkehrssteuer nur insoweit an, als
der Deal Anteile an einer Gesellschaft (z.B. einer Tochtergesell-
schaft) oder in Finnland belegenes Immobiliarvermégen ent-
hélt. Der Steuersatz fiir Immobilien ist 4,0 %. Der Begriff der
Immobilie umfasst dabei auch Rechte wie die Landpacht. Teile
des Kaufpreises miissen den Assets mit verschiedener steuerli-
cher Behandlung zugeordnet werden.

Einkommensteuer auf Verduflerungsgewinne

Nach finnischem Steuerrecht unterliegen Gewinne aus der Ver-
duBerung jeglicher Assets der Einkommensteuer. Ist der Verdu-
RBernde eine Gesellschaft, findet der Korperschaftsteuersatz von
derzeit 20 % Anwendung. Dies betrifft Share Deals ebenso wie
Asset Deals. Die Steuer wird auf Grundlage des Unterschieds
zwischen dem vereinbarten Kaufpreis und der urspriinglichen
Investition des Verkdufers berechnet.

Eine wichtige Ausnahme betrifft die ganzliche Steuerbefreiung
von Gewinnen aus dem Verkauf von Aktien, die zum Betriebs-
vermogen des Verkdufers gehoren, also dem gewerblichen
Betrieb des Verkdufers dienen. Die Ausnahme ist in der Regel
nicht auf den Verkauf von Projektgesellschaften durch Inves-
toren anwendbar, deren Geschdftbetrieb mit dem Projekt nicht
interagiert.

Wenn der Verkdufer nicht in Finnland ansdssig ist, ist das
internationale Steuerrecht zu beachten. Die jeweiligen Dop-
pelbesteuerungsabkommen zwischen Finnland und dem
Heimatstaat des Verkdufers bestimmen den Umfang des Rechts
Finnlands, auf Verduerungsgewinne Steuern zu erheben.

Verlustvortrage in Share Deals

Wenn die zu akquirierende Gesellschaft Verluste aus friiheren
Geschiftsjahren vorgetragen hat, birgt die Ubertragung der
Anteile in einem Share Deal die Gefahr des Untergangs dieser
Verlustvortrage.

Der Untergang aller Verlustvortrdge ist nach finnischem Recht
die allgemeine Regel, wenn mehr als die Hdlfte der Anteile
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direkt oder indirekt verduflert werden. Auf Antrag kann die
Steuerverwaltung , aus besonderen Griinden, wenn dies fiir die
Fortfiihrung des Betriebs der Korperschaft notwendig ist,* eine
Ausnahme gewdhren.

In der Vergangenheit hat sich die Steuerverwaltung sehr
zuriickhaltend bei der Gewdhrung von Ausnahmegenehmi-
gungen gezeigt. Flir den Lowenanteil der Transaktionen wurde
keine Ausnahme gewdhrt.

Zuletzt haben hochstrichterliche Entscheidungen zu einer
gewissen Bewegung in Richtung einer nachgiebigeren Praxis
gefiihrt. Zielpunkt dieser Entwicklung konnte sein, dass es
geniigt, wenn der Betrieb der Gesellschaft im Wesentlichen
fortgesetzt wird. Es ist aber zu friih, um von einer gefestigten
neuen Praxis zu sprechen. Fiir konkrete Transaktionen kann
der Unsicherheit damit begegnet werden, dass eine Ausnahme
bereits im Vorfeld beantragt wird. Dabei muss die beabsichtigte
Transaktion hinreichend konkretisiert werden, um der Behorde
eine Entscheidung zu ermdglichen.
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