Ilhre Ansprechpartner
Basvurularinizicin

TD-IHK

Turkisch-Deutsche Industrie- und Handelskammer

Tlrk-Alman Ticaret ve Sanayi Odasi

Dr. Gllay Yasin
Geschaftsfuhrerin

Telefon +49 (221) 540-2200
Telefax +49 (221) 540-2201
g.yasin@td-ihk.de

Yiiksel ilhan

Referent fur Mitgliederbetreuung
Telefon +49 (221) 540-22025
Telefax +49 (221) 540-2201
y.ilhan@td-ihk.de

KPMG, Tiirkei / Tiirkiye

Cevdet Suner Denetim ve Yeminli
Mali Musavirlik A. S.

Memduh Ozargun

Partner, Audit

Telefon +90 (212) 317-7400
Telefax +90 (212) 317-7300
mozargun@kpmg.com.tr

Yetkin Denetim Tasdik ve Yeminli
Mali Musavirlik A. S.

Osman Ozen

Partner, Tax

Telefon +90 (212) 317-7450
Telefax +90 (212) 317-7350
oozen@kpmg.com.tr

KPMG

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Deutschland / Almanya

Andreas Glunz

Partner, Audit

Telefon +49 (211) 475-7127
Telefax +49 (211) 475-7442
aglunz@kpmg.com

Robert-Charles Daly
Partner, Advisory

Telefon +49 (211) 475-7549
Telefax +49 (211) 475-6566
rdaly@kpmg.com

Dr. Helmut Rehm

Partner, Tax

Telefon +49 (69) 9587-4900
Telefax +49 (69) 9587-4904
hrehm@kpmg.com

Gizem Denizmen-Kempe
Manager, Turkish Desk
Telefon +49 (69) 9587-2557
Telefax +49 (69) 9587-4904
gdenizmenkempe@kpmg.com

Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur
und nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson
oder einer juristischen Person ausgerichtet. Obwohl wir
uns bemiihen, zuverlassige und aktuelle Informationen
zu liefern, kdnnen wir nicht garantieren, dass diese
Informationen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres
Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend
sein werden. Niemand sollte auf Grund dieser Informa-
tionen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und
ohne griindliche Analyse der betreffenden Situation.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, deutsches
Mitgliedsunternehmen von KPMG International, einer
Genossenschaft schweizerischen Rechts. Alle Rechte
vorbehalten. Printed in Germany. KPMG und das KPMG-
Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG
International.

Wegweiser Deutschland
Unternehmensakquisitionen
in Deutschland

Almanya Rehberi
Almanya’da Sirket Alimi




Vorwort

In den letzten Jahren ist das Handelsvolumen zwischen Deutschland und der Tirkei mit
zweistelligen Steigerungsraten auf circa EUR 15 Mrd. gestiegen. Deutschland verzeichnet
aber nicht nur zunehmende Investitionstatigkeiten von Unternehmen mit Sitz in der Tirkei,
sondern auch die Zahl der in Deutschland gegrtindeten tiirkischen Unternehmen hat sich
dynamisch entwickelt. Unternehmen mit Sitz in der Tiirkei und auch tirkischstammige
Unternehmensgrinder in Deutschland sehen sich beiihrem Engagement in Deutschland
mit unterschiedlichen und teilweise sehr komplexen Problemstellungen und Sachverhalten
konfrontiert.

Die im Oktober 2003 in KoIn gegriindete Turkisch-Deutsche Industrie- und Handelskam-
mer (TD-IHK) fordert die bilateralen Handelsbeziehungen zwischen der Tirkei und
Deutschland und unterstitzt die Investitionstatigkeiten sowie Kooperationen zwischen
Unternehmen in beiden Landern.

Als Mitglied der TD-IHK unterstiitzt die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft die TD-IHK bei der Erreichung ihrer Ziele.
Soistin Zusammenarbeit von TD-IHK und der KPMG die zweisprachige Broschiirenreihe
sWegweiser Deutschland“ konzipiert worden, die tiirkischen Unternehmen in kompri-
mierter Form einen ersten Uberblick (iber Themen der Bilanzierung und des Steuerrechts
sowie uber Fragestellungen im Zusammenhang mit Unternehmensgriindungen, Unterneh-
menserwerben und Investitionen in Deutschland vermittelt. Fur tiefergehende detaillier-
tere Informationen und Zweifelsfragen stehen Ihnen die auf der Riickseite jeder Broschiire
benannten Ansprechpartner der TD-IHK und von KPMG gerne zur Verfligung.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand: Wir
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Mitglieds-

Onsoz

Almanya ile Turkiye arasindaki ticaret hacmi son yillarda 15 milyar Euro’ya yiikselmistir. Ana
sirketi Turkiye’de olan ve Almanya’da faaliyette bulunan sirketler tarafindan yapilan
yatirimlar birlikte Almanya’da kurulan Turk sirketlerinin sayisi da hizla artmistir. Bu sirketler
Almanya’daki faaliyetleri esnasinda farkli ve kismen karmasik sorun ve durumlarla
karsilasmaktadirlar.

Ekim 2003’te Koln’de kurulan Tirk-Alman Sanayi ve Ticaret Odasi (TD-IHK), Tirkiye ve
Almanya arasindaki iki tarafli ticari iligkileri tegvik etmekte ve hem yatirim faaliyetlerini hem
de iki Ulkede bulunan sirketler arasindaki dayanismayi desteklemektedir.

TD-IHK’nin Uyesi olan bagimsiz denetim sirketi KPMG Alman Yatirim ve Anonim Ortakligi
(KPMG), TD-IHK’nin amaclarini desteklemektedir. Bu baglamda, TD-IHK ve KPMG’nin
isbirligi sonucu her iki dilde “Almanya Rehberi” brostur serisi tasarlanmigtir. Boylelikle,
Almanya’da faaliyette bulunan Tirk sirketlerine hem bilanco, vergi kanunu gibi konularda
genel bir 6zet hem de sirket kurulusu, sirket alimi ve Aimanya’da yatinm konulariyla ilgili
oneriler biraraya getirilmistir.

Daha detayli bilgi ve tereddut ettiginiz konularla ilgili sorulariniz igin her brosutiriin arka
sayfasinda adlari gecen TD-IHK ve KPMG yetkili ortaklari sizlere memnuniyetle yardimci
olacaklardir.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand: (Alman Anonim Sirketi) Mali denetim kurulusu.
Isvigre hukukuna tabi olan kooperatif KPMG International'a tiye Alman kurulus. Tiim haklan saklidir.
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Almanya’da Sirket Alimi 5
Einleitung Giris

Die Anzahl der getatigten Akquisitionen in Deutschland
durch tiirkische Unternehmen und auch in der Tirkei durch
deutsche Unternehmen hat sich in den letzten Jahren deut-
lich erh6ht. Wesentliche Griinde dafir sind:

Gectigimiz yillarda Alimanya’daki sirketlerin Turk sermayeli
sirketlerle ve Turkiye’deki sirketlerin Alman sermayeli
sirketler ile gerceklestirdikleri birlesmelerin sayisi Gnemli
olctde artmistir. Bunun en 6nemli nedenleri:

= Aufbau von Marktanteilen in der EU = Avrupa Birligi’ndeki piyasa paylarinin yapisi
= Nutzung von renommierten Marken = Taninmis markalardan faydalanmak
= Erzielung von Kostensenkungspotentialen = Maliyeti azaltan potansiyel faktorler ve sinerji etkileridir.
und Synergieeffekten
© 2004 KPMG Deutsche Treuhand Wirtschaftspril Mitglieds-
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Der Unternehmenskaufprozess —
ein komplexes Thema

Unter-
nehmens-
strategie

Zahlreiche Studien weisen darauf hin, dass sich die Erwar-
tungen der Kaufer und Verkaufer bei Unternehmensakqui-
sitionen in der Mehrzahl der Transaktionen nicht erfllt
haben. Beispielsweise treten Synergien nicht in dem erwar-
teten Umfang ein, Risiken werden nicht identifiziert bzw.
ihre Auswirkungen unterschatzt oder Chancen werden
Uberschatzt. Zudem erschweren wachsende gesetzliche
Anforderungen, etwa steuerlicher oder juristischer Art, den
gesamten Transaktionsprozess.

Oft verbinden Unternehmensleitungen eine Transaktion
lediglich mit dem Prozess der Kaufpreisfindung fir ein
Zielunternehmen sowie der Finanzierung des ermittelten
Kaufpreises. Tatsachlich jedoch besteht eine Transaktion
aus einer Vielzahl unterschiedlicher Stadien, von denen
jedes sorgfaltig geplant und durchgefiihrt werden muss,
um die Sicherung der Transaktionsziele zu gewahrleisten.
Die nachsten Seiten verschaffen einen kurzen Uberblick
Uber die Transaktionsthematik und die damit verbundenen
Risiken. Eine professionelle Beratung sollte immer in
Betracht gezogen werden, da sie rechtzeitig potenzielle
Risiken identifiziert und minimiert.

Die typischen Schritte eines Transaktionsprozesses
konnen wie folgt dargestellt werden:

Kontakt-

aufnahme Vertrags-

und initiale Due Struktu- durch- Integration
Verhand- Diligence rierung fiihrung

lungen

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand aft Wirtschaftspril Mitglieds-
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Sirket Alim Siireci — karmasik bir

konu

Sirket
Stratejisi

Bircok arastirma, gerceklesen sirket birlesmelerinin biyuk
bir cogunlugunda alici ve saticilarin beklentilerinin gercek-
lesmedigini vurgulamaktadir. Ornegin sinerji etkileri bekle-
nilen 6lctide gerceklesememekte, riskler ve bu risklerin
yaratacagi etkiler kicimsenmekte ya da firsatlar tahmin
edilememektedir. Bunun yanisira artan yasal zorunluluklar
tim islem surecini mali veya yasal acidan daha zor bir hale
getirmektedir.

Yonetim genellikle bu islem siirecinin sirketin satin alma
fiyatinin belirlenmesi ve belirlenen satin alma maliyetinin
finansmani asamalartile ilgilenmektedir. Aslinda, bu igslemin
hedeflerine ulastigindan emin olunmasit icin, herkes
tarafindan dikkatlice planlanmasi ve yuritilmesi gereken
birbirinden farkl birgok agamasi vardir. llerleyen sayfalarda
buislem ve buislemle baglantil olan risklere iligskin bir 6zet
bulabilirsiniz. Profesyonel bir danismanlik her zaman poten-
siyel riskleri belirleme ve bu risklerin minimize edilmesiicin
yol gosterici olmahdir.

Bir islem strecinin evreleri asagidaki gibidir:

ilk kontagin

kurulmasi Due Dili- Sozlesme

ve goriis- gence (ozel Yapilan- nin Entegrasyon
melerin inceleme) dirma Yapilmasi

baslamasi

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand: (Alman in Anonim Sirketi) Mali denetim kurulusu.
Isvigre hukukuna tabi olan kooperatif KPMG International'a tiye Alman kurulus. Tim haklari saklidir.
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Unternehmensstrategie

Oftmals verfolgen Unternehmen eine opportunistische
Akquisitionsstrategie. Dies bedeutet, dass Kaufer kurzfris-
tig auf aktuelle Gelegenheiten, die sich am Markt bieten,
reagieren, ohne jedoch entsprechende weiterreichende
Konsequenzen zu betrachten. Eine erfolgreiche Akquisi-
tionsstrategie verlangt hingegen nicht nur ein tiefes Ver-
standnis der eigenen Unternehmensstrategie und wie
eventuelle Zukaufe mit der bereits bestehenden Strategie
zu vereinbaren sind. Hierzu ist u.a. das Marktpotenzial,
kritische Erfolgsfaktoren, Veranderungen der Wertschop-
fungskette sowie die strategische Positionierung des
Akquisitionskandidaten bei Kunden, Lieferanten und gegen-
Uber Wettbewerbern kritisch zu betrachten. Als Bestand-
teile dieser Analysen kbnnen bekannte Modelle, wie zum
Beispiel Porter’s funf Erfolgsfaktoren und die SWOT-Ana-
lyse zur Anwendung kommen.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand Wirtschaftspril Mitglieds-
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Sirket Stratejisi

Sirketler genelde firsatci bir birlesme stratejisi izlerler.

Bu durum alicinin pazarda sunulan kisa vadeli firsatlara
sonuglarini distinmeden tepki géstermesi anlamina gel-
mektedir. Basarili bir birlesme stratejisi icin sadece sirketle-
rin kendi stratejilerinin tizerinde derin bir anlayisa sahip
olmalari ve olasi alimin varolan sirket strateji ile nasil
iliskilendirilmesi gerektigini bilmeleri yeterli olmaz. Bunun
icin pazar potansiyeli, kritik basari faktorleri, birlesme aday-
larinin musterileri ve tedarikgileri ile rakiplerine karsi strate-
jik konumlar kritik olarak degerlendirilmektedir. Bu analizler
“Porter’s five forces” ve “SWOT” analizi gibi yaygin modeller
kullanilarak da yapilmaktadir.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand- (Alman iemin Anonim Sirketi) Mali denetim kurulusu.
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Kontaktaufnahme und initiale
Verhandlungen

Akquisitionen kdnnen auf verschiedene Arten durchgefihrt
werden. Die wichtigsten sind:

= Auktionsprozess - hier leitet gewohnlich der VerauBe-
rer den Auktionsprozess ein, bei dem ein nicht mehr
zum Kerngeschaft gehdrender Geschaftsbereich ver-
auBert werden soll. Ein solcher Prozess wird zumeist
durch eine Investment Bank organisiert, welche zu
Beginn die strikten Regelungen des Auktionsprozesses
festlegt und erste Kontakte herstellt. Nach Identifizie-
rung von ersten Interessenten werden diesen, nach
Vereinbarung einer Vertraulichkeitserklarung, erste
Informationen in Form eines Informations-Memoran-
dums zur Verfligung gestellt, auf dessen Basis der
potenzielle Kaufer ein erstes unverbindliches Angebot
abgibt. In einem nachsten Schritt werden diesen poten-
ziellen Investoren detaillierte Informationen zum Zweck
der Durchfuhrung einer Due Diligence zur Verfigung
gestellt. Die Informationsbereitstellung erfolgtin der
Regel in einem Datenraum. Diesem Stadium folgend
hat der Kaufer die Moglichkeit, sein bereits getatigtes
Angebot zu verifizieren und ein neues, verbindliches
Angebot abzugeben.

= Private Transaktionen - hier tritt in den meisten Fallen
der potenzielle Kaufer direkt an den Verkaufer heran.
Nach erfolgreichem Verlauf anfanglicher Diskussionen
wird eine Absichtserklarung hinsichtlich eines mog-
lichen Kaufs (Letter of Intent [,,Lol“] oder Memorandum
of Understanding) ausgearbeitet. Der Lol ist eine Erkla-
rung einer Vertragspartei mit anschlieBender Bestati-
gung oder Annahme der anderen Partei und dient dem
Zweck, die Aspekte, tber die bereits Einigung erzielt
wurde, sowie die im Laufe der weiteren Schritte und
detaillierteren Verhandlungen noch der Klarung bedr-
fen, aufzufihren. Im Lol kbnnen zum Beispiel der
Kaufgegenstand konkretisiert, die Bedingungen fir
die Ausgestaltung und der Zeitplan der Due Diligence,

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand Wirtschaftspril Mitglieds-
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Kontagin kurulmasi ve ilgili
gorusmelerin baslamasi

Sirket birlesmeleri degisik sekillerde yapilabilirler. Bun-
lardan en 6nemlileri:

= Acik Artirma Siireci - Bir isletmenin buyuk 6lciide ana
faaliyetleriile ilgili olmayan bir bolimuinin satisi s6z
konusuysa bu sureci genellikle satici yonetir. Boyle bir
surec cogunlukla bir yatirrm bankasi tarafindan organize
edilir ve stirecin baslangicinda yatirim bankasi
tarafindan siki kurallar belirlenir ve ilk temaslar kurulur.
Konu ile ilgilenenler belirlendikten sonra gizlilik
anlasmasi yapilir ve 6n bilgiler bir memorandum
seklinde sunulur ve potansiyel alicilara baglayici
olmayan ilk tekliflerini verirler. Bir sonraki asamada
potansiyel yatirrmcilara due dilligence (6zel inceleme )
yapabilmeleriicin detayl bilgi sunulur. Bilgi sunumu
genellikle bir veri odasinda yapilir. Bu ¢calismanin sonu-
cunda, alici sunmus oldugu teklifin dogrulugunu
kanitlayabilme veya yeni baglayici bir teklif verebilme
sansina sahip olur.

= Ozel islemler - Burada gogunlukla potansiyel alici
dogrudan saticlya gelmektedir. Basarili gecen gértisme
surecinin ardindan muhtemel bir satin almaile ilgili ola-
rak bir niyet mektubu (Letter of Intent veya Memoran-
dum of Understanding) hazirlanir. Niyet mektubu
alicinin saticiya hangi sartlari kabul ettigini veya sonraki
asamalarda hangi konular tizerinde uzlasiimasi
gerektigini belirttigi bir agiklama niteligindedir. Ornegin

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand: (Alman liemin Anonim Sirketi) Mali denetim kurulusu.
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Geheimhaltungsverpflichtungen, die Verpflichtung des
Verkaufers zu einer zeitlich befristeten Exklusivverhand-
lung mit dem Kaufinteressenten sowie Kaufpreisvorstel-
lungen vereinbart werden. Vor Unterzeichnung eines
Lol werden grundsétzlich relativ wenig Informationen
Uber das zu erwerbende Unternehmen zur Verfigung
gestellt.

In beiden Féllen sollte der Kaufer in der Lage sein, eine aus-
reichende Finanzierung bereitzustellen.

Due Diligence

Bei einer Due Diligence geht es in erster Linie darum,

den potenziellen Kaufer in den gleichen Informationsstand
zu versetzen, den die Unternehmensleitung selbst besitzt.
Dieser sollin der Lage sein, das Geschaftsfeld des zu
erwerbenden Unternehmens zu verstehen und seine Chan-
cen und Risiken zu identifizieren. Dabei gibt der Verkaufer
dem Kaufinteressenten die Mdglichkeit, im Rahmen einer
Due Diligence die vom Verkaufer zur Verfliigung gestellten
Informationen auf ihre Richtigkeit und Vollstandigkeit sowie
die eigenen Annahmen in Bezug auf das angebotene Unter-
nehmen zu Uberprifen, um schlieBlich die Bewertung zu
plausibilisieren.

Bei einer Due Diligence wird eine Reihe von speziellen
Untersuchungen durchgefiihrt, um die maBgeblichen
Entscheidungskriterien im Hinblick auf die Transaktion auf-
zufiihren und hierdurch festzulegen, ob und zu welchen
Bedingungen die Transaktion durchgefiihrt werden soll.
Die speziellen Untersuchungen der Due Diligence orientie-
ren sich am Informationsbedarf und den jeweiligen Frage-
stellungen des Kaufers und decken folgende Bereiche ab:

= Kommerziell - beinhaltet die Analyse des Marktes,
in welchem das Zielunternehmen operiert

= Finanziell - beinhaltet eingehende Untersuchungen
der historischen finanziellen Kennzahlen des Zielunter-
nehmens, wie etwa Bilanzen, Gewinn- und Verlustrech-

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand Wirtschaftspril Mitglieds-
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niyet mektubunda satin almanin hedefi somutlastirilr,
Due Diligence’in (6zel inceleme) kosullari ve zamani
planlanir, gizlilik kogullari belirlenir ve saticinin
potansiyel alicilar ile sinirli ve herkese acik olmayan bir
gorusme ile satin alma fiyatinin tizerinde uzlagsma
zorunlulugu belirtilir.

Her iki durumda da alicinin yeterli finansmani saglayacak
durumda olmasi gerekmektedir.

Due Diligence
(0zelinceleme)

Due Diligence (6zel inceleme) ile dncelikle muhtemel
alicinin sirket yonetimi ile ayni bilgi diizeyine gelmesi
saglanir. Bu sekilde satin alinacak olan isletmenin faaliyet
alani hakkinda bilgi sahibi olunabilir ve bu alandaki riskler ve
firsatlar tespit edilebilir. Satici, boylece potansiyel alicilara
daha 6nce sunulan bilgilerin “due diligence” kapsaminda
dogrulugundan ve butinliginden emin olma ve makul bir
degerleme yapma imkani vermis olur.

Due Dilligence esnasinda bu islemin hangi kosullarla ger-
ceklestirilebilecegini belirleyebilmek icin bir dizi 6zel
arastirmalar yapiimaktadir. S6z konusu arastirmalar alicinin
bilgi ihtiyacina ve sorularina gore asagidaki alanlarda
yapilir:

= Ticari - S0z konusu sirketin faaliyet gosterdigi pazarin
analizi yapilr.

= Mali - S6z konusu sirketin gegmis mali tablolar
(Bilango, Kar Zarar Tablosu, Nakit Akim Tablosu ve
Butceleri gibi) ve bunlarla birlikte gelecege yonelik
planlariincelenir. Bunlarin yanisira personel giderleri,
kidem ve emeklilik yiikiimliltkleri, muhtemel yikim-
lGltkler ve benzeri taahhutlerin de analizi yapilir.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand: (Alman liemin Anonim Sirketi) Mali denetim kurulusu.
Isvigre hukukuna tabi olan kooperatif KPMG International'a tiye Alman kurulus. Tim haklari saklidir.




- 14 Unternehmensakquisitionen in Deutschland

nungen und Cash flows sowie zukiinftige Planungen.
Ebenfalls analysiert werden Finanzierungen, personal-
bezogene Kosten, Pensionen, Eventualverbindlichkei-
ten und ahnliche Verpflichtungen

= Steuerlich - fokussiert auf steuerliche Risiken und der
anschlieBenden steueroptimalen Ubernahmestruktu-
rierung

= Rechtlich - beinhaltet die Untersuchung samtlicher
rechtlicher Aspekte, wie etwa geistiges Eigentum,
Mitarbeiterangelegenheiten, Kunden- und Lieferanten-
vertrage

= Umwelt - fokussiert auf umweltbezogene Risiken

Die durch die Due Diligence erworbenen Informationen
werden anschlieBend von den jeweiligen Verantwortlichen
in verschiedenen Berichten zusammengetragen. Diese
Berichte bilden die Grundlage fiir die nachfolgenden
Schritte bei der Transaktion.

Strukturierung

Die steuerliche, rechtliche und finanzierungstechnische
Strukturierung und Optimierung spielt eine wichtige Rolle
fUr den finanziellen Erfolg einer Transaktion. Dabei stellt
insbesondere das deutsche Steuerrecht sowohl Kaufer als
auch Verkaufer vor groBe Herausforderungen. Unter ande-
rem konnen neben der gewahlten Rechtsform des neuen
Unternehmens auch die verschiedenen Transaktionsarten
— Asset Deal oder Share Deal - tiber den finanziellen Erfolg
der Investition entscheiden.

Share Deal

Bei einem Share Deal handelt es sich um die VerauBerung
eines Unternehmens im Wege der Ubertragung von Gesell-
schaftsanteilen. Dabei ist zu beachten, dass bei der Uber-
tragung der Gesellschaftsanteile die Haftung fiir alle im
Unternehmen begriindeten und auch zukinftigen Verbind-
lichkeiten von dem Kaufer ibernommen wird.
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= Vergisel - Vergisel risklere odaklanip sonucunda vergi-
sel agidan satin alinacak en uygun yapilanmayi belirler.

= Hukuki - hukuki acidan yapilan tim incelemeleri icerir;
mulkiyet ve telif haklari, calisan haklari, misteri ve teda-
rikgi so6zlesmeleri gibi.

= Cevre - Cevreile ilgili yasal diizenlemelerden kaynak-
lanan risklere odaklanmaktadir.

Due Dilligence ile edinilen bilgiler daha sonrailgili kisiler
tarafindan derlenerek rapor haline getirilir ve bu raporlar
islemin bundan sonraki agamalarinin temelini olusturur.

Yapilandirma

Bir islemin mali, kanuni ve finasman yapilanmasi ve opti-
mizasyonu igslemin finansal basariya ulasmasinda énemli bir
rol oynar. Aiman Vergi Kanunu hem aliciya hem de saticiya
buylk yukumlilukler getirmektedir. Bundan dolayi yeni
isletmenin yasal yapisini secmenin diginda igslem tipinin
“Varliklarlailgilianlasma” (Asset Deal) veya “Hisse devrine
iliskin anlasma” (Share Deal) segimi de yatinmin finansal
basarisini belirleyebilir.

Hisse Devir Anlasmasi — (Share Deal)

“Share Deal” bir isletmenin hisselerinin transfer edilmesi
yoluyla satilmasidir. Sirket hisselerinin transfer edilmesi
sirasinda sirketin gelecekteki tiim yikumlultkleri de aliciya
gecer.
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Asset Deal

Bei einem Asset Deal handelt es sich um den Kauf eines
Unternehmens oder eines Unternehmensteils, etwa der
Erwerb einer Produktionsstatte und den damit verbunde-
nen Wirtschaftsgiitern. Da hier nicht das Unternehmen an
sich, sondern lediglich ausgewahlte Aktiva Gegenstand der
Transaktion sind, sind die mit einem Asset Deal verbunde-
nen Risiken fur den Kaufer in der Regel geringer als bei
einem Share Deal.

Die Wahl der Transaktionsart hat insbesondere steuerlich

unterschiedliche Auswirkungen bei Kaufer und Verkaufer,
so dass diese im Rahmen der Transaktionsverhandlungen
geklart werden miissen.

Neben der steuerlichen und rechtlichen Struktur ist auch
die Gestaltung der Finanzstruktur der einzelnen Unterneh-
men sowie die gesellschaftsrechtliche Organisation des
Investors bei der Optimierung und Gestaltung der Trans-
aktion zu bertcksichtigen.

Vertragsdurchfiihrung

Dass eine Unternehmenstransaktion nicht mit dem
Abschluss des Kaufvertrages beendet ist, zeigt die Tat-
sache, dass in der Praxis oftmals spatere Nachverhand-
lungen oder Unstimmigkeiten zwischen dem Kaufer und
Verkaufer aufgrund von Garantien vorkommen. Diese bin-
den wertvolle Managementkapazitaten und kbnnen vom
Wesentlichen — der Integration des Akquisitionsobjektes —
ablenken. Das deutsche Recht ist grundsatzlich nicht fir
Unternehmenskaufe ausgelegt. Deswegen sind die angel-
sachsischen Usancen normalerweise in einem Kaufver-
trag bericksichtigt, wobei umfangreiche Garantien und
Gewahrleistungen formuliert sind, um die Position des
Kaufers (und Verkaufers) zu sichern.

Daher ist es insbesondere ratsam, bei der Ausgestaltung
von Kaufvertragen transaktionserfahrene Rechtsexperten
zu engagieren. Zusammen mit dem Wirtschaftsprifer, der
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Varliklarin Devri Anlasmasi — (Asset Deal)

“Asset Deal” bir isletmenin veya isletmenin bir kisminin,
ornegin bir sirketin tretim sahasinin ve bu saha ile baglantil
ekonomik mallarinin satin alinmasidir. Varliklarin devri
islemi sirasinda alicinin riski hisse devir anlagsmasinda
oldugundan daha azdir.

islem cesidinin segimi 6zellikle vergisel acidan alicilar ve
saticilar icin farklh etkilere sahiptir. Bu sebeple islemin
cercevesi gorismeler esnasinda acikga belirlenmek zorun-
dadir.

Her isletmenin kendi vergisel ve hukuki yapisini organize
etmenin disinda, yatinmcinin sirket hukukuna uygun olarak,
islemin optimizasyonu ve organizasyonu sirketin mali yapisi
da dikkate alinarak organize edilir.

Sozlesmenin Yapiimasi

Satis islemi satis s6zlesmesinin imzalanmasiyla son bul-
maz. Uygulamada, satis sbzlesmesinden sonra verilen
garantiler konusunda alici ve satici arasinda pazarliklar
(tartismalar) ve anlasmazliklar yasanir. Aliman kanunu
temelde sirket satin almalarricin diizenlenmemistir. Bundan
dolayi, alicinin (ve saticinin) haklarint korumak icin, garanti-
lerin tanimlandigi “Anglo-Saxon” kanunu kullaniimaktadir.

© 2004 KPMG Deutsche Treuhand: (Alman liemin Anonim Sirketi) Mali denetim kurulusu.
Isvigre hukukuna tabi olan kooperatif KPMG International'a tiye Alman kurulus. Tim haklari saklidir.




- 18 Unternehmensakquisitionen in Deutschland

die Due Diligence geleitet hat, kdnnen diese bei der Gestal-
tung folgender transaktionsrelevanter Vertragsbedingun-
gen beratend tatig werden:

= Eigenkapitalgarantien,

= Variable Kaufpreisgestaltung,

= Garantien und Zusicherungen, z.B. bei Steuerklauseln,
= Gestaltung nachtraglicher Kaufpreisanpassungen,

= Erstellung oder Priifung von Ubernahmebilanzen,

= Closing audits.

Integration

Nach erfolgter Unternehmenstibernahme gilt es, eine
nahtlose und schnelle Integration des erworbenen Unter-
nehmens in den bestehenden Konzern zu gewahrleisten.
Die einer Transaktion zugrunde liegenden Planungen und
Konzeptionen missen zeitnah durchgefiihrt werden.
Hierzu ist die erfolgreiche Integration des Akquisitions-
objektes und dessen Mitarbeiter der entscheidende
Schritt. Im Vorfeld ist es wichtig, dass der Kaufer seine
Akquisitionsziele, die neue Organisationsstruktur, die
Fahrungspositionen sowie schlieBlich die Umsetzung der
Ziele auf strategischer und operativer Ebene moglichst
zeitnah an die Mitarbeiter kommuniziert.
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Bu nedenle satis s6zlesmesinin diizenlenmesi asamasinda
bu konuda uzman hukukgularin isleme dahil edilmesi tav-
siye edilir. incelemeyi gerceklestiren denetim firmasi ile bir-
likte 6rneklerini asagida goreceginiz isleme uygun kosullar
sozlesmeye dahil edilir:

= Ozsermaye garantisi,

= Degisken satinalma fiyati organizasyonu,

= Garantiler ve glivenceler, 6rnegdin vergi hiikiimleri,

= Satin alma fiyatinin devir sonrasi gdzden gecirilmesi,
= Devir bilangolarinin olusturulmasi veya denetlenmesi,
= Kapanis Denetimi.

Entegrasyon

islemden sonra satin alinan sirketin satin alan sirket ile
dogrudan ve hizli bir sekilde entegrasyonu gerceklesir.
Gerekli planlama ve uyum islem sonuclandiriimadan 6nce
basariyla tamamlanmalidir. Basarili bir entegrasyon icin
satin alinan sirket ve calisanlari gok dnemlidir. Alicinin satin
alinan sirketin st yonetimine ve diger calisanlarina satin
alma nedenlerini, sirketin organizasyon yapisini, stratejik ve
operasyonel hedeflerini aciklamasi Gnemlidir.
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Turkisch-Deutsche Industrie- und
Handelskammer

Bereits 1994 wurde aufgrund des unterzeichneten Protokolls zwischen dem Deutschen
Industrie- und Handelskammertag (DIHK) und der Union der Tiirkischen Kammern fiir
Handel, Industrie, Seehandel und Warenborsen (TOBB) eine Deutsch-Tlrkische Industrie-
und Handelskammer in Istanbul gegriindet. Auf Grundlage dieses Protokolls wurde die
Turkisch-Deutsche Industrie- und Handelskammer (TD-IHK) am 22. Oktober 2003 mit
Hauptsitz in KoIn, in Kooperation zwischen der DIHK und dem TOBB gegriindet.

Ziele

Ziel der TD-IHK ist es, sich Unternehmen als Kommunikationsplattform anzubieten und
sowohl regionale als auch lGberregionale Organisationen zusammenzufiihren. Durch die
TD-IHK kénnen Beziehungen gestarkt und effizienter genutzt werden. Sie versorgt wirt-
schaftliche Institutionen mit aktuellen und detaillierten Informationen Gber Stand und Ent-
wicklung in handels- und wirtschaftspolitischen Fragen. Sie erforscht Investitionsmdglich-
keiten fur tirkische Unternehmer und erleichtert innen den wirtschaftlichen Einstieg in
Deutschland.

Ilhre Mitglieder werden permanent liber die Bewegungen und Entwicklungen von deut-
schen und europaischen Markten informiert. Die TD-IHK ebnet und pflegt Kontakte zwi-
schen Wirtschaftskreisen beider Lander und férdert die Ausbildung bilingualer Fach- und
Flhrungskrafte.

Dienstleistungen

Die Kammer (bt insbesondere folgende Tatigkeiten aus:
Recherche, Veroffentlichung und autorisierte Weitergabe von Adressen, Marktstudien
und Informationen zum Wirtschaftsrecht
Teilnahme an und Durchflihrung von Konferenzen, Seminaren, Diskussionen,
Ausstellungen und Messen
Hilfestellung bei Unstimmigkeiten im bilateralen Wirtschaftsverkehr
Wirtschaftsrelevante Berichte tiber die Turkei und Deutschland
Kontaktpflege zu und innerhalb von deutschen und tirkischen Regierungsstellen,
Kammern, Behdrden und Unternehmen
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Tiurk-Alman Ticaret ve Sanayi Odasi

Alman Sanayi ve Ticaret Odalari Birligi (DIHK) ve Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)
arasinda 1994 yilinda imzalanan bir protokol uyarinca istanbul’da bir Alman-Tiirk Sanayi ve
Ticaret Odasi kurulmus bulunmaktadir. Anilan mutabakat geregi, karsiliklilik esasina dayali
olarak, 22 Ekim 20083 tarihinde, DIHK ve TOBB'nin girisimleriyle bu kez KéIn de yerlesik Tirk-
Alman Ticaret ve Sanayi Odasi (TD-IHK) faaliyete gecmistir. DIHK ve TOBB kurumlarindan
birer temsilci, TD-IHK y1 aktif bicimde desteklemek amaciyla Yonetim Kurulu tiyesi olarak
tayin edilmiglerdir. TD-IHK nin bir Berlin Temsilciliginin kurulmasi da ongorilmektedir.

Amaclar

TD-IHK nin ana amaci, bu isletmelere bir iletisim platformu olarak hizmet sunmak, yerel
veya llke capinda faaliyet gosteren tiim sivil toplum kuruluslariigin birlestirici ve
buttnlestirici bir gérev ifa etmektir.

Nitekim TD-IHK sayesinde Alman kurumlariyla iligkilerin gticlendirilmesi ve bunlardan daha
etkin bicimde yararlanilabilmesi mimkuin olabilecektir. Oda, igsletmeleri ticari ve ekonomik
konularda surekli ve dizenli olarak aydinlatacaktir ve bunun yanisira Turk girisimcileri adina
yatinnm olanaklarini gok yonlu olarak arastirarak, Turk mutesebbislerinin Aiman pazarina
girigini kolaylastirici etkinlikler icinde bulunacaktir.

Oda, tyelerine Alman ve Avrupa pazarlarindaki gelismeler ve hareketlilikler hakkinda
duzenli bir bilgi aktarimi yapilacaktir. TD-IHK nin bir diger amaci da, iki tlkenin ekonomi
cevreleri arasindaki temaslarin gelismesine ve guclenmesine katkida bulunmak, iki dilli
uzman kadrolarin ve yoneticilerin egitimlerini tegvik etmektir.

Hizmetlerimiz

Oda’nin Gyelerine sundugu Hizmetler:
Arastirmalar yapmak, gerekli adreslere ulasmak ve yetkili kurum olarak 3. sahislarin
kullanimina sunmak, piyasa etudleri yapmak, ekonomi hukukuna iligkin bilgi vermek
Konferans, seminer, tartisma, sergi ve fuarlar diizenlemek veya bunlara katiimak
Ikili ekonomik iligkilerde karsilasilan uyusmazliklarin goztimune yardimci olmak
Iki Glke ekonomileriyle ilgili raporlar hazirlamak
Almanya ve Turkiye’deki resmi daireler, makamlar, odalar ve 6zel isletmelerle iligki
kurmak
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KPMG

KPMG International ist als Verbund rechtlich selbststandiger nationaler Unternehmen mit
Uber 100.000 Mitarbeitern in 148 Landern eines der groBten Wirtschaftspriifungs- und
Beratungsunternehmen weltweit. Auch in Deutschland gehdrt KPMG zu den fiihrenden
Unternehmen auf diesem Geschéaftsfeld. Rund 6.900 Mitarbeiter an tiber 20 Standorten
reprasentieren hier eine Gesellschaft mit Gber 100 Jahren Erfahrung. Unsere Leistungen
erbringen wir in folgenden Geschéaftsbereichen:

= Audit
= Tax
= Advisory

Der Geschaftsbereich Audit flihrt Jahresabschluss- und Konzernabschlussprifungen fur
Unternehmen aller Rechtsformen und aller GroBenklassen unter Berlicksichtigung der
relevanten Rechnungslegungsgrundsatze (insbesondere HGB, IFRS, US GAAP) durch.

Im Geschéaftsbereich Tax werden u. a. Dienstleistungen mit folgenden Schwerpunkten
erbracht:

General Tax Practice: von der Erstellung von Steuererklarungen tiber die Erarbeitung
einer steuerlichen Strategie bis zur Betreuung von AuBenprifungen

International Executive Services: Beratung bei internationalen Personaleinsatzen
Global Transfer Pricing Services: Entwicklung von Losungen fur die konzerninterne
Preisgestaltung

Indirect Taxation: Unterstiitzung bei der Gestaltung der Belastung durch Zolle,
Umsatz- und Verbrauchsteuern

Im Geschéaftsbereich Advisory bietet KPMG u. a. umfassende Beratung sowohl beim Kauf
als auch beim Verkauf von Unternehmen. Aufgrund zahlreicher erfolgreich durchgefihrter
Transaktionen verfigt KPMG als fiihrender unabhangiger Transaktionsberater tiber
umfassende Erfahrungen und wegweisende LOsungsansatze bei der Begleitung von
Unternehmensakquisitionen. Advisory berét in den Bereichen Accounting, Controlling,
Corporate Governance, prozess- und kostenorientiertes Performance Management,
Risikomanagement, Interne Revision sowie Management von IT-Risiken.
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KPMG

KPMG International diinyada 148 tlkede 100.000 calisani ile yasal cercevede biraraya
gelmis bagimsiz ulusal firmalardan olusan en biyuk denetim ve danismanlik firmalarindan
biridir. Bu cercevede, Almanya’da da konusunda 6nde gelen firmalarin altinda birlestigi
100 yill askin deneyimi ile KPMG, 20 sehirde 6,900 galisant ile faaliyette bulunmaktadir.
Firmamiz asagida yerverilen konularda hizmet vermektedir.

=  Muhasebe denetimi
= Vergi
= Danismanhk

Muhasebe denetimi bolimimiiz, denetime tabi her blyuklikteki firmanin gerekli muha-
sebe ilkeleri cercevecinde (HGB, IFRS, US GAAP) yil sonu denetimlerini ve grup konsoli-
dasyonlarini gerceklestirmektedir.

Vergi bolimiumuz asagidaki konularda hizmet vermektedir:

Genel vergi uygulamalari: Vergi beyannamelerinin verilmesinden ve firmaya uygun vergi
stratejilerinin geligtiriimesi konularindan dis denetimle ilgili danismanlik konularina
kadar cesitli konularda,

International Executive Services: Uluslararasi personel transferiile ilgili konularda,
Global transfer pricing services: Sirket igi fiyatlandirmalarinda esaslar konusunda,
Dolayh vergileme: Gimruk vergileri, KDV ve tliketim vergileri ile ilgili konularda.

Danismanlik bolimimiz, danismanlik hizmetinin yanisira sirket alim ve satimi konularinda
hizmet vermektedir. KPMG, bugtine kadar bu konuda yapmis oldugu calismalarda sirket
algcm-satim konusunda lider ve rehber sirket konumunda gelmistir. Bunu yanisira
danismanlk bélimimiiz, muhasebe, denetim, sirket yonetimi, ic denetim ve IT-risk yone-
timi konularinda hizmet vermektedir.
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