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Einleitung

Unternehmenskaufe und -Verkaufe, sowie Unternehmenszu-
sammenschlisse gewinnen in den letzten Jahren stetig an
Bedeutung. Gerade im Hinblick auf die stetige Globalisierung
von Wirtschaftskreislaufen- und beziehungen und die Heraus-
bildung von europaischen Unternehmen, sehen sich sowohl
mittelstdnde, als auch Global Player in zunehmenden Mal3e
gezwungen, auf die verdnderten Wettbewerbsbedingungen zu

reagieren.

Die im letzten Jahrzehnt gestiegende Anzahl und Bedeutung
von M & A (Merger & Acquisition) - Transaktionen ist inbeson-
dere in der folgenden Darstellung zu erkennen, die das Trans-
aktionsvolumen weltweit in Mrd. US $ aufzeigt.
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Quelle: Thomson Financial Securities Data

www.merger-and-acquisitions.de’

1 Nutzung mit freundlicher Genehmigung von http://www.mergers-and-acquisiti-
ons.de/
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Dabei sind vor allem zwei Strategien zu beobachten. Strategi-
sche Zusammenschlisse oder Kaufe, um horizontal den
Markt beeinflussen zu kénnen und Konzentrationsprozesse,
um sich effizienter auf ein Kerngeschéaft beschranken und und
den Markt vertikal beeinflussen zu kdénnen bzw. eine gunsti-

gere Produktionskette aufbauen.

Im Rahmen von strategischen Zusammenschlissen kommt es
zu Unternehmensaquisationen bzw. Zusammenschlissen
(Merger). Bei Konzentrationsprozessen hingegen kommt es in

der Regel zu Unternehmensverkaufen.?

Die meisten M & A Transaktionen sind im Moment in der Tele-
kommunikationsbranche zu erkennen, wobei die
ca. 200 Mrd. DM (ca. 100 Mrd. Euro) Ubernahme von Man-

nesmann durch Vodafone einen neuen Hohepunkt setzte.

Jeder Kaufentscheidung sollte vorbereitet sein. Gerade jedoch
bei derart schwer zu handhabenden Objekten, wie Unterneh-
men bzw. Unternehmensteilen, bedarf es einer besonders

sorgfalltigen Planung.

Diese Abhandlung geht nacheinander auf planerische, steuer-
liche, betriebswirtschaftliche und kartellrechtliche Aspekte von
Unternehmenskaufen und Zusammenschlissen ein, um
abschlie3end eine Liste von Punkten zu erstellen, die bei Vor-
standsentscheidungen im Bereich Merger and Aquisition

beachtet werden mussen.?

Begriff

2 Dies ist selbstverstandlich immer ein Zusammenspiel. Ein Konzern verkauft
Konzerntdchter, um sich auf sein Kerngeschéft zu konzentrieren, ein anderer
kauft diese Unternehmen, um sich horizontal oder vertikal besser auf dem
Markt etablieren zu kénnen. AuBnahmen bestatigen auch hier die Regel.

3 Es st zu beachten, dass der Bereich des Unternehmenskaufes ein hochkomple
xes und weitldufiges Thema darstellt, welches fast alle Rechtsgebiete durch
zieht. Im Rahmen dieser Arbeit kann nur auf Teilaspekte eingegangen werden.
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Was nun eigentlich ist ein Unternehmen? Wie lal3t sich das
Komplex Unternehmen beschreiben? Der BGH definiert es als
ein Gebilde, das sich institutionell und funktionell als Unter-
nehmen im hergebrachten Sinne darstellt* Diese Defintion ist
sicher nicht ausreichend.

Vielmehr muf3 man es wohl als Gesamtheit vom Sachen und
Rechten betrachten, die tatsadchliche Beziehungen, Erfahrun-
gen und unternehmerische Handlungen mit einschlief3t.”
Zusatzlich ist es notwendig Merkmale der Berufsdefinition mit
einflieBen zu lassen und zu fordern, dass ein Betrieb auf dau-

erhafte Gewinnerzielung angelegt sein mufR.®

A. Vorbereitungsphase
l. Einleitung
1. Zielsetzung
Die allererste Frage, die sich ein Vorstand vor der Planung
einer Unternehmensbeteiligung oder eines Unternehmenskau-
fes stellen mul3 ist:

~Was ist das Ziel der Handlung?“

bzw.
~Was bringt der Unternehmenskauf oder Zusammenschlul3
dem eigenen Unternehmen?“.’

Ubereilte Entscheidungen, vorgeschobene Griinde der Art
»Alle schliel3en sich zusammen, also mussen wir es auch®,
genauso wie falsche Vorstellungen tber den zeitlichen Rah-
men, Kosten und Erfolg von Zusammenschliissen und Unter-
nehmenskaufen, kénnen schnell zu einem finanziellen Disas-

ter fuhren.

~N o o b~

BGHZ 69, 334;

Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 15.
Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 15.
Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 8.



Seite 4

2. Verlustgeschafte und Komplexitdt von Unternehmen
Auch Unternehmenszusammenschlisse und Aufkaufe kdnnen
schnell ein Verlustgeschaft werden, wie die nachfolgende

Grafik aufzeigt:
Verinderung der Profitahilifit
nach der Transaldion
100 %5 = 230 Unterrelumen Haufige Avswirkungen

iarbesserung

‘wiarschlech-
terung

keine
‘wirdnderung

Quelle: A.T. Kearney Global PMI Survey 1998

www.merger-and-acquisitions.de

Unternehmen sind, selbst bei kleinen Betriebsgro3en, kom-
plexe Gebilde, deren Wert und Markteinfluf3 sich nicht nur aus
Kapital, Umsatz und anderen Marktkriterien berechnet, son-
dern bei denen insbesondere auch Aspekte des Management
und der Angestellten bertcksichtigt werden missen.®

Oft ist der Wert auch mit Hilfe komplizierter Due Dilligence-
Prufungen nur anndhernd berechenbar. Dies wirft insbeson-
dere das Problem bei der Haftung fur unrichtige Angaben auf,
wenn nach einem Unternehmenskauf oder Zusammenschluss
die Unternehmensbilanz wesentlich schlechter ist, als von
allen erhofft.

8 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 15




Seite5

3. Professionalitat des Unternehmenskaufes

Gerade Kaufer von Unternehmen, insbesondere aus dem mit-
telstandischen Bereich, neigen dazu den Unternehmenser-
werb nicht mit der notwendigen Professionalitdt anzugehen.®

Dies hat dann oft mit katastrophale Folgen.

Aber selbst bei grofien Unternehmen und Konzernen sind hier
Defizite zu beobachten. Beispielhaft hierfur ist wohl der - auch
in der Presse rege beachtete - Unternehmenserwerb des briti-
schen Unternehmens Rover durch BMW. Inzwischen hat sich
BMW wieder von Rover getrennt. Eine Due Diligence erfolgte,

wenn Uberhaupt, wohl nur ungentigend.

Vielmehr ist hier die Komplexitat von Due Diligences aufzeig-
bar. Nicht allein Produktionsvolumen oder Umsatz von Rover
sind entscheidend, sondern z.B. auch das Kauferverhalten,
welches einem auslandischen Erwerber oft nicht in ausrei-
chendem Mal3e bekannt ist.

4. Wettbewerbsgrunde fur einen Unternehmenskauf und
Suche nach dem passenden Unternehmen

Vor allem auf der Kauferseite spielen oft Umstadnde des Wett-

bewerbs flr einen anvisierten Unternehmenskauf oder einen

Zusammenschluss eine Rolle.

Bei einem Unternehmenskauf steht daher die Suche nach
einem passenden Unternehmen an erster Stelle. Verdran-
gungswettbewerb kann in der Regel nur entgegnet werden,
indem durch das Aufkaufen von direkten Wettbewerbern
Marktanteile hinzu gewonnen werden. Dies ist selbstverstand-
lich nicht nur dann der Fall, wenn das Kéauferunternehmen im
anvisierten Marktsegment bereits tatig ist, sondern seinen

Unternehmensbereich ausdehnen will und neu in einen Markt

9 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 7.
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einzusteigen plant.

Folgende Aspekte sind fir andere Unternehmen ein wichtiger
Grund fur eine M & A Transaktion gewesen:

@ sehr wichtig Bwichtig O nicht wichtig

53 =5
49 49
42 40
35 53 =2
16 19
9
z 2
Technologie- Bedarf an verbesserte  Globalisierung Bedarf an
worteile Wiissen kunden- Mitarbeitern

beziehungen

Quelle: Arthur Andersen; *°

www.merger-and-acquisitions.de

Eben diese Griinde sind in der Regel die ausschlaggebenden
Grinde fur alle Entscheidungstrdger von M & A Transaktio-
nen. Nur wenn mehrere dieser Grunde wirklich vorliegen,

sollte an eine Transaktion gedacht werden.

Zu unterscheiden ist bei der Suche nach einem passenden
Unternehmen zwischen der Auswirkungen auf den Wettbe-
werb und den eigenen betriebswirtschaftlichen Belangen. So
muss der potentielle Kaufpreis eines anvisierten Unterneh-
mens zwar Beachtung finden; ein hoherer, sogenannter stra-
tegischer Kaufpreis, kann jedoch gerechtfertigt sein, wenn
dadurch eine spurbare Entlastung der Wettbewerbssituation

47
40

verbesserter
Mark enwert

10 Umfrage bei 30 fuhrenden Unternehmen aus der Technologie-, Medien- und

Kommunikationsbranche weltweit. Angaben in %.
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des eigenen Unternehmens zu erwarten ist, bzw. der gezielte
Eintritt in einen lukrativen Markt, ohne grol3e vorherige Investi-
tionen, ermdoglicht wird.**

So attraktiv, wie andere Geschaftsfelder sein kdnnen, so risi-
koreich sind diese jedoch gleichzeitig, wenn diese in keiner
Weise in den angestammten Geschaftsbereich passen. Selbst
grol3e Konzerne, wie Daimler Chrysler mussten diese Erfah-
rung machen, wie z.B. bei Daimler Chrysler nach dem Zukauf
von AEG.

Dabei verwundert es auch nicht, dass in den letzten Jahren
85% aller Fusionen und Firmenkdufe zum Wachstum des
Stammgeschaftes dienten.?? Vertikale Ausbreitung oder Erho-
hung der Marktanteile ist interessanter, als die Erschliel3ung
neuer Geschaftsfelder, die oft mit hohen Anfangskosten ver-
bunden ist.

5. Brainstorming

— Vorsicht vor Ubereilter Entscheidung;

— Ziel der M & A Transaktion vor Augen haben;

— Grundliche Suche nach passenden Zielunternehmen

durchfiihren oder durchfiihren lassen;

— Zeitrahmen, Aufwand und Kosten von M & A Transaktio-

nen nicht unterschatzen;

— Wettbewerbsgriinde fur den Kauf Gberlegen und abwegen.

11 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 17
12 A.T.Kearney Global PMI Survey 1998.
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Il. Vorbereitungsgrundséatze und Planung

1. Berater

Fur einen Unternehmenskauf sollten Berater in aller Regel
tatig werden. Empfehlenswert ist aul3erdem bereits die Kon-
taktaufnahme mit dem Zielunternehmen durch einen Dritten
herstellen zu lassen. Verhindert wird dadurch z.B., dass sich
Widerstand gegen den Verkauf des Unternehmens aufbaut,
wenn der Kaufer ein direkter Wettbewerber des Zielunterneh-

mens ist.

Die Einsschaltung einer Investmentbank, die den Kaufer
zuerst unbenannt laf3t und nur versucht in Erfahrung zu brin-
gen, ob Verkaufswille Uberhaupt existiert, kann hier Abhilfe
schaffen.

Zu bericksichtigen sind hierbei jedoch die Kosten flr die
Beauftragung einer Investmentbank. In der Regel bewegen
sich die Honorarforderungen zwischen 2 und 3% der Transak-
tionskosten und kénnen bei entsprechendem Transaktionsvo-
lumen daher einen durchaus bertcksichtigenswerten Betrag
ergeben von mehreren Millionen Euro ergeben.

2. Verhandlungsteam und dessen Zusammensetzung

a) Grole

Das Verhandlungsteam sollte zu Beginn mdoglichst klein
sein.** Dabei sind psychologische Aspekte zu beachten'; ;

13 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 22
14 Holzapfel, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 8.

15 Zu Mitteln, die dem Aufbau von Vertrauen dienen kdnnen, wie z.B. das Ermdg
lichen von Beschwerden und das Aufrechthalten von reger Kommunikation ,
siehe Reiche, DStR 2000, S. 2056 ff.
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namlich wie die Gegenseite auf das eigene Verhandlungs-
team reagiert. Auch bei Unternehmenskaufen gilt der betriebs-
wirtschaftliche Grundsatz:

»~Angebot und Nachfrage bestimmen den Preis*.

Ein groRes Verhandlungsteam, schlimmstenfalls auch noch
ohne charismatischen Verhandlungsfihrer, kann nicht nur den
Preis stark nach oben oder nach unten verandern, es erhoht
auch die Unsicherheit beider Parteien.

b) Zusammensetzung

Juristen sollten bei den Verhandlungsgesprachen zwar anwe-
send sein, jedoch nicht zu frih auf Probleme hinweisen, um
die Vertragsverhandlungen nicht zu gefahrden. Hinzukommen
sollten Juristen, um fir ihre jeweiligen Mandaten vor allem
das ,Wie“ der Transaktion zu klaren.** Weiterhin sollten,
gerade bei groRReren Transaktionen, Wirtschaftsprifer und
Banker, bzw. Vertreter von Gremien der beteiligten Unterneh-
men, die Einfluss auf den Abschluss der Transaktion haben,
z.B. der Aufsichtsrat einer Muttergesellschaft etc, hinzukom-

men.

Dabei ist es jedoch bedeutsam die Kontinuitat des Verhand-
lungsteams zu wahren. Wenigsten eines der Mitglieder sollte
von Anfang bis Ende an jedem Verhandlungstag dabei sein.
Dies fordert Vertrauen bei der jeweiligen Gegenpartei.

Auch die Zusammensetzung des Verhandlungsteam ist also
bereits von Anfang an genau zu planen und in die Entschei-
dung Uber den Beginn einer M & A Transaktion mit aufzuneh-

men.

16 Holzapfel, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 11.
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c¢) Kommunikation

Das Verhandlungsteam auf beiden Seiten sollte auf umfas-
sende Kommunikation bedacht sein. Nur so kann langfristiges
Vertrauen aufgebaut werden. Die Einschatzung des zu erwer-
benden Unternehmens durch den Kaufer wird entscheidend
durch den Kontakt zum Verkaufer und den leitenden Mitarbei-
tern beeinflusst. Gleiches gilt natirlich anders herum. Je mehr
Vertrauen der Verkaufer in den Kaufer hat, je mehr Informatio-
nen gibt dieser u.U. heraus, die im Rahmen der Due Diligence
Prifung gebraucht werden.

3. Offenlegung

Der Verkaufer sollte dem Kaufer alle unschéadlichen Informa-
tionen, wie Patente, historische Zahlen etc. moéglichst frih und
umfassend zur Verfigung stellen und maglicherweise schadli-
che Informationen erst spater offenbahren. Dadurch werden
dem Kaufer Kosten erspart fur Informationen, die frei verfig-
bar sind, gleichzeitig jedoch die Atmosphére verbessert.!” Bei
einer Aktiengesellschaft muss an Geheimhaltungserforder-
nisse gedacht werden, bevor unternehmenensinterne Informa-

tionen an Dritte weitergeben werden.*®

4. Vertraulichkeit

Vertraulichkeit ist nicht lediglich ein Standard, sondern eine
ungeschriebene Rechtspflicht. Dazu gehort auch die Gepflo-
genheit zur gegenseitigen Stellungnahme und der Bestatigung
Uber den Empfang einer Information. Der Verkaufer ist dem
Kaufer jedoch nicht verpflichtet, ihm unbekannte oder unklare
Annahmen oder Erwartungen bzgl. des Unternehmens

herauszufinden oder zu klaren.'® Dazu ist der Kaufer allein im

17 Pdllath, Grundséatze ordnungsgemélen Unternehmenskaufs, S. 553.
18 Siehe hierzu den Abschnitt ,Genehmigung der Due Diligence” unter VI 2
19 Pdllath, Grundsatze ordnungsgemalien Unternehmenskaufes, S. 554.
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Rahmen der Due Diligence Priufung verpflichtet. Eventuell
kann auch eine Vertraulichkeitsverpflichtung unterschrieben
werden, die, bei Verstol3, mit Geldbul3en sanktioniert wird. Zu
beachten ist jedoch, dass eine solche MalRnahme nicht gerade
das Vertrauen der Gegenpartei fordert. Effektvoller ist es wohl,
zuerst nur wenige Informationen freizugeben und je mehr sich
die Verhandlungsgesprache weiterentwickeln, mehr und mehr

Informationen freizugeben.

Zur Vertraulichkeit gehort auch, dass die Beteiligten der Ver-
handlungen keine Informationen tber den Verhandlungsstand
oder einen eventuellen Ausgang an Dritte weitergeben, wenn

die Weitergabe nicht ausdriicklich von allen gebilligt wurde.®

Wichtig ist auch zu beachten, dass nicht verkaufende Gesell-
schafter eventuell Mitbestimmungsrechte haben, wenn ein
verkaufender Gesellschafter Informationen Uber das zu ver-
kaufende Unternehmen offen legt. Ist dieser nicht zur Freigabe
bereit, muss u.U. eine Gesellschafterversammlung Uber die
Informationsfreigabe entscheiden.?

5. interne Beratung

Zuerst sollte ein Projektleiter fur das Vorhaben bestimmt wer-
den und nach Moglichkeit ein fachkundiges Beraterteam, u.U.
in Zusammenarbeit mit einem Rechtsanwalt und Wirtschafts-
prifer, zusammengestellt werden.?? Dieses sollten ein Aktions-
plan aufstellen, der die wichtigsten Punkte der Due Diligence
und der Vertragsverhandlungen skizziert und deutlich macht,
welche Schwerpunkte gesetzt werden sollen, worauf es den

zu vertretenden Vertragspartner ankommt und welche Ziele

20Pdllatth, Festschrift fur Welf Miller zum 65. Geburtstag, S. 48
(http://www.pplaw.de/fschrwm.piif

21Pdllatth, Festschrift fur Welf Miller zum 65. Geburtstag, S. 17
http://www.pplaw.de/fschrwm. piif

22 Picot, S. 18.
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erreicht werden sollen.

6. Brainstorming

Berater einschalten, um Anonymitét zu;

Vertraulichkeit von Informationen beachten;

sinnvolle Planung des Verhandlungsteams durchfiihren;

So viele unschéadliche Informationen, wie mdglich, offen-
bahren, um das Verhandlungsklima zu verbessern und das

Vertrauen zu erhdéhen;

Unternehmenskaufverhandlungen erfordern aufgrund der
psychologischen Komponente oft viel Erfahrung. Dies
sollte vor allem der Verhandlungsfihrer mitbringen;

Kommunikation zwischen den Parteien aufrecht erhalten

und foérdern. Vertrauen aufbauen;

Auf eine sinnvolle Zusammensetzung des Verhandlungs-

teams achten;
Vor den Verhandlungen mit der potentiellen Vertragspartei
interne Sitzungen abhalten, um das Thema des Tages und

die weitere Vorgehensweise zu erdrtern.

Finanzierung

Eine wichtige, aber oft unterschétzte, Frage, die es zu klaren

gilt, ist die Finanzierung des Unternehmenskaufs. Soll das

Unternehmenen z.B. Zug um Zug gegen Zahlung des Kauf-

preises Ubertragen werden, bedarf es nicht unerheblicher

finanzieller Mittel, deren Beschaffung, mit Blick auf die Kosten
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der Finanzierung, der zeitlichen Verfugbarkeit die Mittel und
auch bzgl. eines moglicherweise bestehenden Verschuldungs-
grades, geplant sein muss.?®

Je nach Finanzlage ist zu entscheiden, ob eher Instrumente
der Innenfinanzierung oder der Aul3enfinanzierung verwendet
werden sollten. Dabei ist die Definition von Innenfinanzierung
sicherlich ,schwimmend®, denn aul3er eine direkte Stammkapi-
talerhohung der Gesellschafter selbst, kommt eigentlich jedes
Geld von aulen.

1. Innenfinanzierung

Quelle Interne Finanzmittelrtickfluf3

Kapitalbildung

Auswirkung =1l Erhdhung unverandert
Kapitalbestand

Elemente 1. Einbehalt von 1. Abschreibungen

Gewinnen 2. Vermogensabgange

2. Ruckstellungen

3. Sonderpostenmit

Rucklagenanteil

23 Picot, Rdnr. 167, S. 105.
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Quelle Interne Finanzmittelrtickfluf3

Kapitalbildung
Eignung fur  die EMe=lellgle]s

1. gering

Finanzierung 2. gering 2. gut
3. gering

Quelle: Holters: 4. Auflage S. 200

a) Abgang von Aktiva

Mit Hilfe der Innenfinanzierung am Besten geeignet ist die
Beschaffung von Finanzierungsmittel durch Vermdgensab-
gange, d.h. durch den Verkauf von Anlagegitern und anderen
Aktiva.

Dazu kdnnen u.U. auch der Verkauf von anderen Beteiligun-
gen gehoren. Auf diese Weise ist es mdglich Finanzmittel zu
beschaffen und gleichzeitig z.B. den Konzentrationsprozess
auf ein Kerngeschaft zu erh6hen oder einzuleiten.

b) Sale-Lease-Back Verfahren

Denkbar ist z.B. auch die Nutzung des sale-lease-back-Ver-
fahrens, bei dem z.B. eine Produktionsstatte an eine Leasing-
gesellschaft verkauft und gleichzeitig zuriickgemietet wird.*
Dabei sollte bedacht werden, dass sich hier langfristige regel-
manRige Kosten ergeben und zwar auch dann, wenn die M & A
Transaktion nicht den gewinschten Effekt erzielt.

c) Einbehaltung von Gewinnen

Als zweite Moglichkeit erweist sich die Finanzierung durch den
Einbehalt von Gewinnen (Thesaurierung). Problematisch ist
diese Methode z.B. bei Publikumsaktiengesellschaften, die
aufgrund von Dividenenkontinuitat die Einbehaltung und Aus-
schiattung von Gewinnen nicht beliebig anpassen konnen,

24 Holters, Teil 1ll, S. 201.
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bzw. sollten.?®

2. Aul3enfinanzierung

a) Ausgabe neuer Aktien

Bei emissionsfahigen Unternehmen ist die lukrativste Methode
sicherlich die Ausgabe neuer Aktien, Wandelschuldverschrei-
bungen und Optionsanleihen. Die Kapitalerhbhung durch
genehmigtes Kapital nach 8 202ff AktG bedarf der Einberu-
fung einer Hauptversammlung und kann schon deshalb nur

relativ langfristig erfolgen.®

Interessanter dirfte schon eher die Nutzung der Ausgabe von
Aktien im Rahmen des 8 186 lll 4 AktG, wonach eine bérsen-
notierte Aktiengesellschaft Aktien im Umfang von bis zu 10%
ohne Bezugsrecht der Aktionére ausgeben kann, wenn die
Voraussetzungen des 8§ 186 gegeben sind. Durch das gestei-
gerte Interesse Aktien ohne Bezugsrecht erwerben zu kdnnen,
kann der hoéchstmdgliche Emissionserldos auf dem Kapital-

markt erzielt werden.

b) Wandelschuldverschreibungen

Kurzfristig lasst sich die Liquiditat schlie3lich auch durch Wan-
delschuldverschreibungen erhdhen, da diese fiur Kaufer auf-
grund der festen Verzinsung und der Mdglichkeit diese inner-
halb bestimmten Fristen in Aktien zu tauschen, besonders

interessant sind. %’

Besitzer von Optionsanleihen haben dagegen nur ein Bezugs-
recht auf Aktien, verbunden mit dem Rickzahlungsrecht aus
der Anleihe.?®

25 Holters, Teil 1lI, S. 200.

26 Picot, Rdnr. 170, S. 106.

27 Picot, Rdnr. 173, S. 108.

28 Holters, Teil 1ll, S. 211, Rdnr. 43.
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c) Aufstockung der Eigenmittel

Nicht emissionsfahige Unternehmen sind im wesentlichen auf
die Aufstockung der Eigenmittel bzw. einer stillen Beteiligung
beschréankt, weswegen bei grof3en Investitionen die Umwand-

lung in eine Aktiengesellschaft von Interesse sein kann.?

d) Langfristige Einzelkredite, Schuldverschreibungen und
Anleihen

aa) Ubersicht

Weiterhin existieren die Mdglichkeiten der Fremdfinanzierung

z.B. durch langfristige Einzelkredite bzw. fur gré3ere Indus-

trieunternehmen durch Schuldscheindarlehen, die mangels

staatlicher Genehmigungen und Anmeldungen zu einem

schnellen Liquiditatszufluss fuhren.*

Schlief3lich sind auch Industrieobligationen und Anleihen oder
ein patriarchische Darlehen denkbar. Auch die Nutzung von
staatlichen Hilfsmitteln z.B. durch Subventionen sollte beach-
tet werden.

bb) Problem des Rating

Ein in Europa schon verbreitetes und in Deutschland in den
nachsten Jahren wohl auftretendes Problem, ist das Rating
der Banken. Mit Hilfe des Rating wird die Wahrscheinlichkeit
bewertet, dass ein Schuldner die mit den von ihm emittierten
Wertpapieren verbundenen Zins- und Tilgungszahlungen

rechtzeitig und in vollem Umfang erfiillen wird. 3

Inzwischen existieren schon unabh&ngige Ratingagenturen,

29 Picot, Rdnr. 174, S. 109.
30 Picot, Rdnr. 175, S. 109.
31 Advance Bank Infobroschiire 2001, S. 87.
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die aber zum groRen Teil von den Banken nicht akzeptiert
werden. Diese Bewertung lauft, ahnlich eine Schufa-Bewer-
tung bei naturlichen Personen, darauf hinaus, dass Unterneh-
men mit einem schlechten Rating, z.b. aufgrund unregelmafi-
ger Zinszahlungen bei friheren Krediten oder schlechter
Bilanzen, in der Regel keine Bankkredite mehr bekommen

werden.

Vor der Aufnahme von Krediten muss das Unternehmen daher
auf eine Weise vorbereitet und wirtschatftlich effizienter gestal-
tet werden, dass es ein besseres Rating von den Banken
erhalt. Ansonsten werden die Kondition fir die Aul3enfinanzie-
rung wesentlich héher sein, als bei einem sehr guten Rating.

e) Vor und Nachteile der Fremdfinanzierung

Alle Finanzierungsmoglichkeiten sollten nach Vor- und Nach-
teilen bezogen auf den Einzelfall untersucht werden, wobei vor
allem darauf geachtet werden muss, wie schnell die jeweilige
Finanzierungsmethode liquide Mittel bereitstellen kann und vor
allem zu welchen Konditionen (Einfluss des Rating). Fremdfi-
nanzierung kann selbstverstandlich steuerlich als Betriebsauf-

wand abgezogen werden. |
Im Rahmen der Steuerreform 2001 wird in den Fallen des
8 8a KStG bei Gesellschafterfremdfinanzierungen lediglich der

safe haven gekiirzt.*

f) Ubersicht

32 Seibt, DstR 200, S. 2075f
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Methode Vorteile

Hoher Emissionserlds

Ordentliche

Kapitalerh6hung

EhhlEIEE] Menge nicht gesetzlick

Kapital beschrankt

AUE R EllEl | Wenige gesetzlicheEin-

schrankungen

Nachteile Geeig
neheit

Menge bedingt

beschréankt

durch§ 186l

4 AktG

1Aufwendigen gering

formaler

Ablauf

Hoher  Auf- Gut

wand zur

Bestimmung

des optionalen
Platzierungs
preises

WEQLEIEINLEN Gut verwendbar, wenn

Ve EsoalElelbiale[<lgl wirtschaftliche Rahmen
Ve Beleile s 1EY bedingungAusgabevon
Aktien nicht zulassen

Feste Verzin- Gut
sung

STeall e[l le T Schnelle Liquiditat

Erflllung von Gut
Bonitatsanfor
derungen nch
VAG
erforderlich

dem

Langfristige Kre-
dite

Schnelle Liquiditat

Oft hohe,lang Wenig
fristige Zins
verpflichtun

gen

Schnelle

patriarchisches

Liquiditat,

Darlehen keine feste Verzinsung

Gewinnabhén Bedingt
gige Verzin

sung
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Vorteile Nachteile Geeig-

neheit
Oft hoher Ver- gut
waltungsauf-

Serl S ITNES Billige Finanzmittel

wand und
Anforderun-

gen

3. Venture Capital
Die letzte Mdglichkeit auch M & A Transaktionen durchzufth-
ren ist die Beschaffung von Venture Capital, also Risikokapital
oder Wagniskapital.

a) Artund Weise

Dieses wird in der Regel von professionell arbeitenden und
auf darauf spezialisierte Venture Capital Gesellschaften zur
Verfugung gestellt, welche sich im Gegenzug am Unterneh-
men beteiligen, indem diese Mitgesellschafter werden. Dabei
sollte jedoch in den entsprechenden Finanzierungsvertragen
sichergestellt werden, dass diese nicht in das operative
Geschatt eingreifen dirfen, bzw. zu diesem nur bedingt befugt
sind.

Durch die hierdurch erlangte Vergrof3erung des Eigenkapitals
kann die bevorstehende bzw. geplante M & A Transaktion
durchgefuihrt werden. Zu beachten ist dabei jedoch, dass man
sich auf diese Weise einen weiteren, wenn auch in der Regel
stillen, Gesellschafter mit ,ins Boot" holt.

b) Anforderungen

Weiterhin sind oft die Anspriiche von Venture Capital Gesell-
schaften an das zu finanzierende Unternehmen, hier im Rah-
men einer Wachstumsbeteiligung, sehr grol3. Die erwarteten
Gewinnspannen liegen in der Regel bei Uber 15% per anno.



Seite 20

Néahere Information dazu kann man z.B. beim Dachverband
deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Berlin erlan-
gen. Vor allem in letzter Zeit begehrt sind junge Hochtechno-
logieunternehmen z.B. aus der Biotechnologie. Nach der Kon-
solidierungsphase bei IT-Unternehmen muissen diese hinge-
gen schon betrachtliche Gewinnspannen nachweisen kdnnen,

um Venture Capital erlangen zu kdnnen.

4. Brainstorming

— Finanzierung der M & A Transaktion im voraus planen;

— Rechtzeitig Gesprache mit eventuellen Kapitalgebern;

— Vor- und Nachteile der einzelnen kapitalbildenden Mittel

abwéagen;

— Vorsicht vor langfristigen Kosten bei Mitteln der AulRenfi-

nanzierung;

IV. Letter of Intent

1. Herkunft und Vorteile

Dieses Rechtsinstitut stammt, wie die Due Diligence, aus dem
angelsachsischen Rechtskreis. Die Funktion des Letter of
Intent ist dabei jedoch weniger seine rechtliche Bindung, als
die verhandlungspsychologische Wirkung.*®* Jedoch ist ein
Letter of Intent, oder in Deutschland auch gern ,Absichtserkla-
rung® genannt, fur beide Vertragsparteien wichtig. So kann es
z.B. der Verklirzung der M & A Transaktion dienen und vor
allem auch Vertrauen bei der Gegenpartei erwecken.

Dies ist insofern auch wichtig, da man in der Regel auf Daten

33 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 35
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von der Gegenpartei angewiesen ist, um eine korrekte und
aussagekréftige Due Diligence anlegen zu kdnnen. Beide Sei-
ten konnen sich auf diese Weise auf wahrscheinliche Schwer-
punkte der Erwerbspriifung einstellen.®

2. Rechtliche Bedeutung

Fur die rechtliche Bedeutung, bzw. Einordnung eines Letter of
Intent bzgl. seiner Rechtskraft, sind auch hier die 88§ 133, 157
BGB von Bedeutung. Dies bedeutet also, wenn die Parteien
es wollen, entfaltet der Letter of Intent auch Rechtskraft. Ein
genaue Formulierung ist hier also notwendig. Weiterhin kann
Rechtskraft eintreten wegen vorvertraglicher Schutzpflichten

eintreten.

Werden also Vertragsverhandlungen, trotz einer klaren
Absichtserklarung in einem Letter of Intent, ohne triftigen
Grund, abgebrochen, kann unter Umstédnden eine Haftung
aus den den Grundsatzen der culpa in contrahendo, bzw. seit
dem 1.1.2002 gemal3 § 311 Il Nr. 2 BGB gegeben sein.

3. Planung des Letter of Intent

Dies fuhrt auch im Rahmen des Verfassen eines Letter of
Intent dazu, dass eine genaue Planung und vor allem Abspra-
che des Verhandlungsteams mit Trager der Entscheidung
Uber einen Abschluss einer M & A Transaktion, notwendig ist.

Der Letter of Intent sollte schon grof3tenteils ausformuliert sein
und Regelungen tber den Kaufgegenstand, Kaufmodalitaten

und andere Vertragsvereinbarungen beinhalten.®

V. Business Combination Agreement
In letzter Zeit hat sich ein weiteres Mittel bei Unternehmenszu-

34 Pollath, Grundsatze ordnungsgemafen Unternehmenskaufs, S. 552.
35 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 36
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sammenschlissen durchgesetzt, das der sicheren Durchflh-
rung des Zusammenschlusses im Wege der Kapitalerh6hung
gegen Sacheinlage dienen soll. Der Rede ist vom Business
Combination Agreement (BCA). Dieses soll vor allem dazu
dienen, die erforderlichen gesellschaftsrechtlichen Mal3nah-
men rechtsverbindlich zu strukturieren. Oft ist eine rechtliche
Bindung schon in der Vorbereitung der Hauptversammlung

von beiden Unternehmen gewtinscht.*®

Was ist also der Inhalt eines BCA und was sollte geregelt wer-
den?

— Modalitaten der Kapitalerhéhung sind zu klaren, sowie die
unterzeichnenden Aktionére sich zu verpflichten, in der
Hauptversammlung der aufnehmenden Gesellschaft der

Kapitalerhbhung zuzustimmen.*’

— Liegt ein nachgrindungspflichtiger Vorgang vor, sind die

Formalien des § 52 AktG einzuhalten.

— Festlegung des Umtauschverhaltnisses. Um ein faires Ver-
haltnis zu vereinbaren, sollte dazu eine Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft oder eine Fairness Opinion®® einer
Investmentbank eingeholt werden.** Dabei kann natirlich
auch ein variables Umtauschverhaltnis unter Bezugnahme
auf den Borsenkurs vereinbart werden. Diese Moglichkeit
steht insbesondere seit der DAT/Altana Entscheidung®

36 Aha, BB 2001, S. 2225.

37 Zu den einzelnen Mdglichkeiten einer Kapitalerh6hung im Rahmen eines BCA
siehe auch Aha, BB 2001, S. 2226-2227.

38 Ein neues, aus dem angloséchsischen Rechtskreis stammendes, Serviceangebot
von Investmentbanken

39 Aha, BB 2001, S. 2228.

40 BVerfGE 100, 289ff — Danach sei es mit Art 14 GG unvereinbar bei der
Berechnung der Abfindung eines ausscheidenden Aktionars nicht den-Bérsen
wert zu beachten.
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des Bundesverfassungsgerichtes offen.

— BCA kodnnen auch weiterhin Regelungen Uber die kiinftige
Zusammensetzung des Aufsichtsrates bzw. des Vorstan-
des der aufnehmenden Gesellschaft enthalten.*

— Wichtig kann ebenfalls sein, Bestimmungen aufzunehmen,
die die Boérsenzulassung nach dem Zusammenschluss

bzw. einen Rucktritt regeln.*?

Welche Erfordernisse sind bei einem BCA zu beachten?

— Schriftform ist nur zu Beweiszwecken erforderlich. Einer
notariellen Beurkundung bedarf ist wegen 8§ 15 IV GmbHG
nur, wenn die einzubringende Gesellschaft eine GmbH ist,
bzw. wenn die Voraussetzungen der § 311 b Nr. 3 BGB
gegeben sind.

— Aufgrund fehlender Schutzbedurftigkeit der Aktionare
bedarf es keiner Zustimmung der Hauptversammlung zum
BCA %

— Die Voraussetzungen der Holzmudiller Entscheidung** sind
jeweils, insbesondere im Hinblick auf die Ubertragende
Gesellschaft zu prufen.

— Bei einer Kapitalerhéhung unter Ausschluss der Bezugs-

rechte ist schlieRlich ein Vorstandsbericht erforderlich.*

41 Aha, BB 2001, S. 2229.
42 Aha, BB 2001, S. 2230.
43 Aha, BB 2001, S. 2231.

44 BGHZ 83, S. 122ff. - Danach muf3 der Hauptversammlung alles Ma3hahmen
vorgelegt werden, die gravierend in die Rechte der Aktionare eingreifen.

45 Aha, BB 2001, S. 2232.
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VI. Unternehmensprifung

1. Bedeutung und Begriff

Die Unternehmensprifung wird im Bereich des Unterneh-
menskaufs und -verkaufs und der Unternehmenszusammen-
schlisse Due Diligence genannt. Due Diligence heil3t wortlich
Ubersetzt ,notwendige Sorgfalt und stellt damit eher einen
SorgfaltsmaBstab und nicht eine Tatigkeit oder Funktion dar.*

Jeder M & A Transaktion sollte eine Unternehmensprufung
vorausgehen. Dies dient vor allem der Beschaffung von Infor-
mationen Uber das Zielunternehmen.*” Weiterhin natirlich
auch der Erkennung von Risiken und Schwachstellen der

M & Transaktion und des zu erwerbenden bzw. aufzunehmen-

den oder aufnehmenden Unternehmens.*®

a) Zeitpunkt

In der Regel wird die Due Diligence nach dem Letter of Intent
und vor dem Abschluss eines Vorvertrages durchgefiihrt.*® Die
individuelle Gestaltung kann jedoch variieren. Wichtig ist dabei
lediglich, dass die verfolgten Zwecke eines Letter of Intent,

einer Due Diligence und eines Vorvertrages erreicht werden.

b). Due Diligence Team

Sind Fachkrafte im eigenen Betrieb nicht vorhanden, sollten
diese Aufgaben erfahrene Wirtschaftsprufer, Steuerberater
oder Rechtsanwalte durchfiihren. Die Unterlagen des Zielun-
ternehmens sind dabei in der Regel notwendig. Ohne diese
lauft eine Due Diligence die Gefahr, fehlerbehaftet zu sein.

46 Kriger/ Kalbfleisch, DStR 99, S. 174.

47 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 19.
48 Picot, S. 35.

49 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 41
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Verdacht sollte geschopft werden, wenn das Zielunternehmen
keine bzw. nur sehr geringe Einblicke in die bendtigten Unter-
lagen gewahrt. Ist das Unternehmen an einem Verkauf inte-

ressiert, ist es in der Regel kooperationswillig.

c) Verschwiegenheitserklarung

Vor der Durchfihrung einer Due Diligence, die der Mitarbeit
des Verkaufers, oder beider Unternehmen bei einem Merger
bedarf, sollte eine Verschwiegenheitserklarung unterschrieben
werden, um sicherzustellen, dass erlangte Informationen, bei
einem Scheitern der M & A Transaktion nicht verwendet wer-
den durfen.

Von Vorteil fur die Kooperationswilligkeit des Zielunterneh-
mens ist es, wenn schriftlich niedergelegt wird und durch eine
richterlich festzusetzende Vertragsstrafe sanktioniert wird,
dass vertrauliche Informationen nur zum Zweck der Prifung
des Erwerbs verwendet werden und anschliel3end zuriickzu-
geben oder zu vernichten sind.>®

d) Grenzen der Due Diligence

Dabei muss aber trotzdem bedacht werden, dass der Prifung
vor Abschluss der M & A Transaktion naturliche Grenzen
gesetzt sind. Verstandlicherweise will der Verkaufer dem Ké&u-
fer, meist ein Wettbewerber, keinen zu tiefen Einblick in sei-
nen Geschéftsbereich ermdglichen, ohne tber den Erfolg der
M & A Transaktion Gewissheit erlangt zu haben.

e) Due Diligence und Gewahrleistung

Zu beachten ist, dass keine gesetzliche Pflicht zur Due Dili-
gence Prifung normiert ist. Nur im Ausnahmefall wird bei der
Nichtvornahme einer Prifung von grob fahrlassiger Nicht-
kenntnis des Mangel nach § 442 | 2 BGB ausgegangen wer-
den konnen. Im Gegenteil. Wurde eine Prufung durchgefiihrt

50 Pollath in Festschrift fir Mezzenberger 2000, S. 553.
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und ein Mangel tbersehen, werden in der Regel Gewahrleis-
tungsanspriche wegen 8§ 442 | BGB ausgeschlossen sein.
Warum dann Uberhaupt eine Prufung, wenn doch das
Gewahrleistungsrecht auf Seiten des Kaufers steht?

Zum einen greift das Gewahrleistungsrecht nicht bei Unter-
nehmenszusammenschlissen ein, zum anderen konnen
Gewabhrleistungsrechte oft nicht mehr durchgesetzt werden.
Ware der Verkaufer, sofern Uberhaupt nur ein Teilbereich ver-
kauft wurde, liquid ware es u.U. Uberhaupt nicht zum Verkauf
des Unternehmensteils gekommen. Auch die Rickabwicklung
des Unternehmenskaufvertrags gestaltet sich regelmafiig
schwierig. Hinzu kommen Prestigeverlust und andere Kosten,
z.B. Vertragskosten. Schliel3lich wurde das Unternehmen
auch ausgesucht, da es in die Expansionsstrategien des kau-
fenden Unternehmens passt. Es liegt also im Interesse des
Erwerbers das Zielunternehmen zu erwerben — bei einem

Mangel jedoch zu einem geringeren Preis.

f) Due Diligence und Kaufpreisbestimmung

Von der Due Diligence hangt in der Regel nicht nur der Erfolg
einer M & A Transaktion, namlich ohne die spatere Notwen-
digkeit auf Gewahrleistungsanspriche zurtickgreifen zu mus-
sen, ab, sondern in erster Linie auch der Kaufpreis. Dies ist in
der Regel nicht nur der Substanzwert, also der Wert aller
Aktiva, abzuglich der Passiva, sondern vor allem auch der
Ertragswert.>* Der Ertragswert eines Unternehmenes besteht
grundsatzlich im Barwert zukiinftiger Uberschiisse der Einnah-
men Uber die Ausgaben.> Erfassen lasst sich dieser, zumin-
destens grob, durch Einzelwertmethoden, Gesamtwertmetho-
den oder einer Kombination dieser Methoden.>

51 Quack, ZGR 1982, S. 358.
52 BayObLG, DB 2002, S. 36.
53 Genauer: Holters, S. 167-174.
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Der Ertragswert hat bei Unternehmen eine grof3e Bedeutung,
da der Kaufer das Unternehmen nicht nur durch den Verkauf
der Wirtschaftsgiter liquidieren will** , sondern auch méchte,
dass in Zukunft das gekaufte Unternehmen Rendite abwirft
oder sonstige Vorteile bringt.

2. Genehmigung der Due Diligence

Wie schon erwdhnt, muss die Due Diligence naturlich durch
das Zielunternehmen und dessen ausflihrende Organe geneh-
migt werden, bevor diese durch den Interessenten durchge-
fuhrt werden kann. Besondere Bedeutung erlangt eine solche
Genehmigung einer Due Diligence bei einer Aktiengesell-
schaft. Aber u.U. kann auch in der Satzung einer GmbH bzw.
in einem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag einer
Konzernstruktur entsprechende Regeln zu finden sein, die
eine Genehmigung vorsehen.

a) Malinahmen des Vorstandes des Zielunternehmens

Was muss der Vorstand beachten, wenn dieser einem Interes-
senten, der an einem groRReren Aktienpaket interessiert ist,

eine Due Diligence genehmigen will?

Der Erwerber ist in der Regel an mehr Informationen interes-
siert, als der Tagespresse zu entnehmen sind. Das Zielunter-
nehmen will so wenige der Geschaftgeheimnisse verraten, wie
maoglich. Dies gilt insbesondere auch, da Aktien relativ leicht

auch wieder weiter veraul3ert werden konnen.

Zu beachten sind bei dem Verkauf von Anteilen an einer deut-
schen Aktiengesellschaft insbesondere die § 404 |1 Nr. 1, § 93
| 2 Abs. 2 AktG , wonach eine die Verschaffung einer umfas-
senden Kenntnis des K&aufers beschrankt wird. Die Genehmi-

54 AulBnahmen, z.B. Aufkauf und Liquidation von Wettbewerbern, bestatigen die
Regel.
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gungsmadglichkeiten des Vorstandes sind also nach dem
Aktien- und Wertpapierhandelsgesetz beschrankt.

b) Interessenabwagung

Erfolgen muss daher eine Interessenabwégung zwischen der
Verschwiegenheitspflicht des Vorstandes und der Leitungsver-
antwortung nach 8§ 76 | AktG.*® Die Vorteile aus dem Verkauf
des Aktienpaketes sind daher im Voraus der Entscheidung zu
ermitteln und abzuwagen. So sind Moglichkeiten der Refinan-
zierung z.B. durch Venture Capital Gesellschafter héher zu
bewerten, als die abstrakte Weitergabe von Unternehmensda-

ten.

Bei den Daten sind jedoch Abstufungen zu machen. So kann
z.B. daruber nachgedacht werden, den Umfang des Kunden-
stammes und einige wichtige Abnehmer zu benennen, jedoch
nicht gleich die gesamte Kundendatei offen zu legen. Gleiches
gilt z.B. fur die Arbeitnehmerdaten. In der Regel durften jahrli-
che Gehaltszahlungen, Kindigungsfristen und eventuelle Pen-
sionsverpflichtungen dem Erwerber ausreichen.®® Persdnliche

Daten, wie Namen, sind in der Regel nicht erforderlich.

Neben der konkreten Abwagung und Bewertung einzelner
angeforderter Daten, sind auch vertragliche Geheimhaltungs-
vereinbarungen zu beachten, gegen die naturlich nicht ver-

stossen werden darf.

c) Zusammenfassung der beachtenswerten Punkte

Zusammenfassend sind folgende Prifungspunkte zu nennen:

— Hinreichend vorhandenes und gesichertes Kaufinteresse,;

55 Muller, NJW 2000, S. 3453.
56 Muller, NJW 2000 S. 3454.
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— Abwagung der Vor-und Nachteile aus der Gestattung der

Due Diligence;

— Abwagung der einzelnen gewinschten Informationen und

u.U. Beschrankung auf das Notwendige;

— Eventuelle Zwischenschaltung von Beratern, die dem Inte-
ressenten nur einen abgekulrzten Due Diligence Bericht lie-

fern:®’

— Abschluss einer Geheimhaltungsvereinbarung mit dem Due

Diligence Berechtigten, die mit Sanktionen zu belegen ist.

— Verfassen eines, eventuell sogar einstimmigen, Vorstand-
beschlusses, der auch in den einzelnen Punkten zu

begrinden ist.

d) Ad-hoc Publizitatspflicht

Bleibt zuletzt die Frage, ob eine Ad-hoc Publizitatspflicht bei
der Aktiengesellschaft nach der Genehmigung einer Due Dili-
gence erfolgen muss. Dies ist nach 8 15 | 2 WpHG bei einer
borsennotierten Aktiengesellschaft der Fall, wenn Tatsachen
nicht offentlich bekannt sind, also regular bekannt gemacht
wurden, und diese Auswirkungen auf die Vermdgens- und

Finanzlage der Gesellschaft haben kénnten.>®

Insgesamt ist dieses Erfordernis bei einer Due Diligence Pri-
fung aber wohl zu verneinen, wenn die Due Diligence nicht
letzter Schritt des Beteiligungserwerbs ist, nicht damit gerech-
net werden kann, dass die Prifung fur den Erwerber zu einem

zufriedenstellenden Ergebnis fuhrt oder durch den Eintritt des

57 Muller, NJW 2000 S. 3455.
58 Gotze, BB 1998, S. 2327.
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Aktionars nicht die Auswirkungen des 8 151 1 WpHG auftre-

ten.>®

3. Ablauf der Due Diligence
a) Fragenkatalog
Am Anfang einer Due Diligence hat ein Fragenkatalog zu ste-
hen.
~Welche Informationen beim Zielunternehmen sind

interessant und sollte eingeholt werden?*

~Welche Informationen beeinflussen die Kaufentscheidung
und welche Eigenschaften des Zielunternehmens kénnen
die Integration in das Mutterunternehmen negativ oder
positiv beeinflussen?”

Diese Fragen sind systematisch abzuarbeiten, um die Antwor-

ten in einem Due Diligence Report festhalten zu kénnen.

Zwar ist die Due Diligence in Deutschland gesetzlich fast
ungeregelt, in der Praxis jedoch stark standardisiert. In der
Praxis wird daher zwischen Rechtlicher -, Steuerrechtlicher -,
Finanzieller -, Geschéaftlicher und Unwelt Due Diligences

unterschieden.®

b) externe Gutachter

Zu Uberlegen bleibt die Beauftragung eines externen Gutach-
ters, der fur derartige Prufungen besonders qualifiziert ist und
oft langjahrige Erfahrung hat. Dieser sollte jedoch von beiden
Parteien unabhangig sein. Abzuraten ist daher z.B. von der
Beauftragung des Jahresabschlul3prifers. Auch wenn dieser
langjahrige Erfahrung mit dem Unternehmen hat, steht er doch

in einem weitreichenden Auftragsverhaltnis der zu prifenden

59 Goétze, BB 1998, S. 2330.
60 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 21.
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Gesellschaft.5*

Der Prifer sollte daher ein unabhaniger Sachverstandiger
sein, der z.B. von einer kapitalgebenden Bank stammt®, und
der die Gesprache mit den Verantworlichen fihrt, das Due
Diligence Team leitet und mit Hilfe von Basisinformationen, die
der Verkaufer bereit stellen muss, versucht die Due Diligence
voranzutreiben.®® Dieser ist durch sein Auftragsverhéltnis an
eine Verschwiegenheitsverpflichtung gebunden, wodurch auch
dieses Erfordernis gewahrt bleibt.

c) Rechtliche Due Diligence

aa) Ubersicht

Im Rahmen der rechtlichen Due Diligence sind insbesondere
vertraglich Verpflichtungen des Zielunternehmens z.B. gegen-
Uber Arbeitnenmern®, gegeniiber dritten Schuldnern und Haf-

tungsfragen in den angesprochenen Kreisen zu klaren.®

(1) Allgemeine Vertrage

Dazu gehoren auch eventuell abgeschlossene Factoring-Ver-
trdge, Miet-, Pacht- und Leasingvertrdge, Blrgschaften,
Garantien oder sonstige geleistete Zusicherungen, Vereinba-
rungen mit wichtigen Kunden z.B. Uber Zahlungsmodalitaten,
Wettbewerbsbeschrankende Vereinbarungen, Vertrage bzgl.
des Handlernetzes und sonstige Vereinbarungen mit anderen

Unternehmen.®®

61 Wegmann/ Koch, DstR 2000, S. 1028.

62 In der Regel tragt der Auftraggeber, also wohl der K&ufer, die Kosten fiir den
Sachverstandigen. Ein verhaltnismaRige Abwegung zwischen Kosten (GrélRe
des Due Diligence Teams) und dem Nutzen ist daher anzustellen, denn es muf3
ja auch mit einem negativen Testat gerechnet werden, wodurch die Kosten fir
den Auftraggeber dann ohne Nutzen aufgewendet wurden.

63 Wegmann/ Koch, DstR 2000, S. 1029.

64 Neben bestrieblichen Sondervereinbarungen, Weihnachtsgeldvereibarungen etc.
sind z.B auch eventuelles Bestehen von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen zu
prufen, wie diese inbesondere bei Start-Ups aus dem IT Bereich haufig vorka
men und immer noch vorkommen. Schulte, DstR 2000, S. 1442

65 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 21.
66 Picot, S. 36,37.
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(2) Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Zunachst sollten die gesellschaftsrechtlichen Verhéltnisse des
Zielunternehmens, wie z.B. die Gesellschaftsform, Gesell-
schafter, Schwester und Tochterunternehmen etc. anhand der
Handelsregisterausziige, der Gesellschaftsvertrdge der Proto-
kolle der Gesellschafterversammlungen und der Aufsichts-
oder Beiratssitzungen sowie durch die Priufungsberichte der —
Wirtschaftspriifer verifiziert werden.®’

(3) Genehmigungen
Weiterhin zu beachten sind das Vorhandensein von Genehmi-
gungen und Erlaubnissen zum Betrieb des Unternehmens.
®Gleichzeitig aber auch behoérdliche Einschrankungen z.B.
durch das BImSchG.

(4) Gewerbliche Schutzrechte

Schliellich sollte der Bestand von gewerblichen Schutzrech-
ten gepruft werden. Da diese oft nicht nur national, sondern
auch international bestehen, ist deren Bestand auch interna-
tional, insbesondere im Licht des Territorialitatsprinzips®®, zu
prifen.”® Gerade bei Unternehmensgruppen ist zu prifen, wer
der wirkliche Inhaber des Schutzrechtes ist (z.B. die Konzern-
mutter!)’* SchlieBlich ist natirlich auch zu prifen, ob das
Schutzrecht noch existiert oder ob die zeitliche Begrenzung
des Schutzrechtes eventuell schon abgelaufen ist.

67 Liebs, Der Unternehmenskauf, S. 5.
68 Liebs, Der Unternehmenskauf, S. 6.

69 Nach dem Territorialitétsprinzips richten sich Voraussetzungen und Schutz
nach dem Recht des Schutzlandes. Gerade Unternehmener mit grof3er interna
tionaler Ausrichtung, z.b. Hersteller von Luxus- und Textilgitern, kann eine
umfassende Prifung kompliziert und langwierig sein. Schon allein in den USA
kénnen in Bezug auf die EU gravierende Unterschiede bei den Voraussetzungen
fur das Entstehen von Schutzrechten auftreten.

70 Volker, S. 2413
71 Volker, S. 2415
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(5) Besonderheiten bei IT-Unternehmen

Besonderheiten kdnnen sich bei verschiedenen Unterneh-
menstypen ergeben. So sollte z.B. bei Internetunternehmen
gepriift werden, ob die bei der DENIC’ oder einer anderen
internationalen Vergabestelle eingetragene Domain korrekt
registriert ist, und ob der Benutzung der Domain im geschatftli-
chen Verkehr Rechte Dritter entgegenstehen.” Ahnliche der
Firma eines Unternehmens der Old Economy kann die
Domain eines Internetanbieters Signalwirkungen entfalten,
eine Anderung unter Marketingaspekten problematisch sein
und der Bestand der Domain somit ein Grol3teil des Wertes

des Unternehmens ausmachen.

bb) § 613a BGB und Betriebsiibergang

(1) Uberblick

Ein besonderes Problem beim Unternehmenskauf wird durch
die Regelung des 8§ 613a BGB geschaffen. Ist der Betriebs-
Ubergang mehr als die reine Funktionsnachfolge und haben
die Arbeitnehmer nicht widersprochen, muss der Kaufer die
Arbeitsvertrage der Arbeitnehmer tbernehmen, die im betref-
fenden Betriebsteil Gberwiegend gearbeitet haben.

8§ 613a BGB ist nur anwendbar, wenn auf den Arbeitsvertrag
deutsches Recht anwendbar ist. " Weiterhin kann

8 613 a BGB rechtslogisch nur gelten, wenn das Unternehmen
selbst im Wege der Singularsukzession tibergeht und nicht im
Fall eines Share Deals. Bei einem Share Deal wechselt nur
der Rechtstrager des Unternehmens, in der Regel also die
Gesellschafter einer juristischen Person. Die Arbeitsvertrage
sind jedoch zwischen dem Unternehmen und dem Arbeitneh-
mer (auf einer anderen gedanklichen Ebene) geschlossenen

72 Deutsche Zentrale fiir die Vergabe .de Domains.
73 Schulte, DstR 2000, 1440.
74 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 32.
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und sind daher bei einem Share Deal unberiihrt von der M & A
Transaktion.

Auch analog ist § 613a BGB daher nicht auf einen Sharedeal

anwendbar.”

(2) Bedeutung

Durch umfangreiche Rechtsprechung des Bundesarbeitsge-
richtes und des Europdaischen Gerichtshofes, hat

8§ 613 a BGB umfangreiche Bedeutung gewonnen, wenn es
um die Bewertung eines Unternehmens und der daraus fol-

genden Entscheidung tber eine M & A Transaktion geht.

Einer der Entscheidungen, die mit am meisten Aufsehen
erregten im Zusammenhang mit 8 613a BGB und der européi-
schen Vorgabe durch die Richtlinie 77/187/EWG’, ist gleich-
zeitig von grol3er Bedeutung fir M & A Transaktionen.

(@) Christel Schmidt

In der als ,Christel Schmidt* bekannt gewordenen Entschei-
dung des EuGH’" wurde entschieden, dass die Richtlinie
77/187/EWG auch Anwendung findet wenn ein Unternehmer
durch Vertrag einem anderen Unternehmer die Verantwortung
far, friher von dem ersten Unternehmer selbst erledigte,
Arbeiten Ubertragt. Danach misste die reine Funktionsnach-
folge ausreichen, um einen Betriebsibergang vorliegen zu
haben, wie dieser auch Tatbestandsvoraussetzung des

8 613a BGB ist.

(b) Grinde fur die ,,Christel Schmidt* Entscheidung

75 BAG NJW 1991, S. 247.

76 Richtlinie zu Angleichung der Rechtsvorschriften der Mitgliedsstaaten tber die
Wahrung von Anspriichen der Arbeitnehmer beim Ubergang von Unternehmen,
Betrieben oder Betriebsteilen vom 14. Februar 1977.

77 EuGH NJW 1994, S. 2343.
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Zielsetzung dabei ist es u.a. das ,Rosinenpicken” bei Betriebs-
Ubergéngen zu verhindern. Darunter versteht man das Aussu-
chen von lediglich den leistungsfahigsten Arbeithehmern.
Gleichzeitig musste aber eine unangemessene Benachteili-
gung des Funktionsnachfolgers verhindert werden.

Leider ist dem Rechtsanwender auch mit diesem Urteil nicht
sonderlich geholfen. Die interessante Frage, wann tberhaupt
ein Betriebsteil vorliegt, wurde auch im spéater folgenden, aber
ahnliche gelagerten, ,Ayse Sizen“-Urteil nicht beantwortet.”

(c) Folgen der ,Christel Schmidt* Entscheidung

Das sogenannte Outsourcing wird dadurch erheblich
erschwert” Inzwischen hat der EuGH die Rechtsprechung
etwas darauf eingeengt, dass ein Betriebstibergang jedenfalls
dann nicht vorliegt, wenn bei der Funktionsnachfolge relevante
materielle oder immaterielle Betriebsmittel oder einer wesentli-
cher Teil des Personal nicht mit iibergehen.®

Der Funktionsnachfolger muss u.U. also damit rechnen samtli-
che Arbeitsvertrage eines Betriebsteil Ubernehmen zu mus-
sen, wenn neben der Funktionsnachfolge auch Betriebsmittel
an diesen Ubergehen. Diese Gefahr, die bei grof3eren
Betriebsteilen nach dem Abschluss eines, eventuell lediglich
als Dienstleistungsvertrag konzipierten Vorganges, durchaus
betrachtliche Kosten verursachen kann, gilt es daher bei der
Bewertung des Unternehmens bzw. der Transaktion zu
bertcksichtigen.

(d) 8 613a BGB und Betriebstibergang im tblichen Sinne
8§ 613a BGB greift bei einem Betriebsubergang im ublichen

78 Lorenz, ZIP 1997, S. 535.
79 Schmitt, WiB 1994, S. 396.
80 EuGH, ZIP 1997, S. 516.
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Sinne, also die Ubertragung aller sachlichen und immateriellen
Betriebsmittel®!, selbstverstandlich auch ein und ist bei der
Bewertung des Unternehmens zu bericksichtigen. So kann
sich ein Betriebsteil aufgrund eines Uberhanges an Arbeits-
kraften oder eines prognostizierten Rickgangs des Auftrags-
volumens schnell als defizitar erweisen. Dies gilt insbesondere
da es nicht erforderlich ist, dass der Erwerber des Betriebsteils
den Betrieb wie der bisherige Inhaber weiterfihrt, sondern
lediglich ob er den Betriebsteil weiterflihren konnte.?

Auch wenn der Erwerber daher vor hat, den Betrieb alsbald
still zu legen und nur beabsichtigt die materiellen und immate-
riellen Betriebsmittel zu nutzen, greifen die Rechtsfolgen des §
613 a BGB in vollen Umfang ein,® mit der Folge, dass z.B.
Lohn- oder Abfindungszahlungen in den Kosten der M & A
Transaktion mit beriicksichtigt werden mussen, die nach

8 3 Nr. 9 EStG jedoch zum Teil steuerfrei, im Ubrigen steuer-
beginstigt, sind.®

d) Steuerrechtlich Due Dilligence

aa) Uberblick

Im Rahmen der steuerrechtlichen Due Diligence sind vor allem
Steuerrisiken durch die M & A Transaktion zu priufen. Dabei
sind nicht nur temporéare, sondern vor allem auch endgultige
Effekte zu beachten. Gerade im Rahmen der Kdrperschafts-
und Gewerbesteuer kdnnen sich hier grol3e Probleme auftun,
die durch erfahrene Steuerberater oder Rechtsanwalte zu pri-
fen sind. Da gerade die Due Diligence dazu dient, eine Risiko-
einschatzung der M & A Transaktion durchzufiihren, mul3 die
steuerrechtliche Due Diligence so angelegt werden, damit eine

81 BAG ZIP 1988, S. 1272.

82 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 324.
83 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 340.
84 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 351.
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optimale steuerliche Aquisitionsstrategie erreicht werden kann.

85

Hinzukommt aber auch die Prifung von Anlagekapital, die
Frage der Abschreibungsmoglichkeit von Wirtschaftsgutern
und naturlich eventuelles Bestehen von Steuerschulden. Im
Rahmen der Ubergangszeit der Steuerreform 2002 ist weiter-
hin zu prifen, wie das Wirtschaftsjahr des Unternehmens fest-
gelegt ist®, und zu welchem Zeitpunkt der Ubergang des
Unternehmens steuerrechtlich am guinstigsten zu vollziehen

sein kdnnte.

bb) Einzelheiten

Ein besonderes Augenmerk ist zum Beispiel darauf zu lenken,
ob der Kaufer fur die vor dem Erwerb begriindeten Steuern
haftet, z.B. bei Bestehen einer Organschaft oder bei Uber-
nahme des Betriebes (8 73, 75 AO). Eine solche Haftung
kann sich ebenso aufgrund der Firmenfortfiihrung nach

§ 25 HGB ergeben.?’

e) Finanzielle Due Diligence

Dieser Aspekt ist ebenso nicht zu unterschatzen. Ziel diese
Teilbereiches ist es, die betriebswirtschaftliche Situation des
Zielunternehmens zu beurteilen. Dazu gehort eine Analyse
der finanziellen Verhaltnisse, einschliel3lich vertraglicher
Beziehung zu Dritten, des Rechnungswesens und der Unter-
nehmensplanung.?® Weiterhin sind folgende Punkte wichtig

und in die Due Diligence Prifung mit aufzunehmen:

85 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 42

86 Interessant natirlich nur, wenn das Wirtschaftsjahr nicht mit dem Kalenderjahr
zusammenfallt.

87 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 48
88 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 22.
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— Die Gewinn- und Verlustrechnungen der letzten drei

Geschéftsjahre®®

— eine Liste der Bankkonten, die auch auf ihre Vollstandigkeit

Uberprift werden sollte.

aa) Vertragliche Aspekte
Gerade langerfristige Vertrage, wie Miet-, Pacht-, Leasing-,
Versicherungs- und Beratervertrage sind zu kontrollieren und

auf Risiken hin zu untersuchen.*®

Zwar sollte das Kauferunternehmen nicht tber Details der
Arbeitnehmerstruktur informiert werden, eine Ubersicht uber
eventuelle individuelle oder gar generelle Vereinbarungen
Uber Abfindungen oder Altersversorgungen muissen jedoch
erfolgen.® Insbesondere Pensionszusagen miissen sich nicht
zwingend in der Bilanz, in Form von Ruckstellungen, wieder-
finden. Auch kénnen diese durch betriebliche Ubung verpflich-
tend sein und deswegen nicht in Arbeitsvertragen auftauchen.
Gleiches gilt fir Termingeschafte. Diese tauchen regelmalig
in der Bilanz nicht auf. Obwohl aber jeder einzelnen Vertrag
wird im Vorfeld nicht untersucht werden kann, drohen teil-
weise empfindliche Vertragsstrafen bei Nichteinhaltung von
Termingeschéften. Gerade in der New-Economy, im Zuge von
~Just-in-time“ Geschéften zur Verminderung von Lagerbe-
stand und Lagerkosten, kbnnen diese Art von Geschéaften ver-

mehrt auftreten.

Nicht auBer Acht gelassen werden durfen weiterhin Finanzie-
rungsvertrage und Burgschaften des Zielunternehmens, sowie

Eventualverbindlichkeiten im Allgemeinen..

89 Picot, S. 37.
90 Liebs, Der Unternehmenskauf, S. 5.
91 Liebs, Der Unternehmenskauf, S. 6.
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bb) Vermdgensgegenstande

In der Praxis bereitet auch die Prifung von Vermdgensgegen-
standen Probleme, da Uberprufbare Eigentumsnachweise in
der Regel nicht vorliegen.?> Probleme kdnnen weiterhin bean-
tragte, aber — vor allem auch — nicht beantragte Schutzrechte
bei der Due Diligence Rechnung machen.

Nicht nur, dass es hier oft um Punkte geht, die das Zielunter-
nehmen selten freigibt,®® sondern die auch schwer wirtschaft-
lich berechenbar sind.

~Welchen Wert hat denn ein ausgestelltes Patent in
Wirklichkeit?*

,Mit welchem Betrag ist eine eingetragene Marke z.B.
bei der Kaufpreisberechnung zu bertcksichtigen?*

Hier ist wohl in der Regel, soweit durch vorgelegte Daten
Uberhaupt moéglich, eine Umfeldpriufung notwendig, um festzu-
stellen, wie viel Einfluss eine bestimmte Marke oder ein Patent
auf die Kostenstruktur bzw. auf den Absatz des Unterneh-
mens hat.

Schliel3lich sind die vorhanden Griundstiicke und Warenlager-
bestéande in sinnvollem Mal3e zu bewerten, wobei bei Waren-
lager, insbesondere bei revoltierenden Lagerbestanden, eine
ungefahre Schatzung des Mittel der Wahl sein sollte.

cc) weitere Prufungspunkte
Wichtig ist ebenfalls eine Plausibilitatsprifung der vorgelegten
Planzahlen im Verhéltnis zu den Vergangheitszahlen.®

92 Kruger, Kalbfleisch, DStR 99, S. 177.
93 Kruger, Kalbfleisch, DStR 99, S. 177.
94 Kruger, Kalbfleisch, DStR 99, S. 175.
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Ebenso wichtig ist das Durchfiihren eine Cash-Flow Ana-
lyse,”*denn nur auf diese Weise kann festgestellt werden, ob
das Unternehmen fahig ist, potentielle Schuldner zu befriedi-
gen oder — oft noch wichtiger — ob das Unternehmen in
Zukunft dazu fahig ist, weitere Investitionen z.B. in die Verbes-

serung der Produktionsmittel durchzufthren.

Ist dies nicht der Fall trifft die Muttergesellschaft nach
Abschluss des Hauptvertrages Kosten, die nicht in die M & A
Transaktion mit berticksichtigt wurden.

f) Geschéftliche Due Diligence

Als eigener Prufungspunkt wird die geschéftliche Due Dili-
gence haufig noch vernachlassigt. Dies ist insbesondere pro-
blematisch, da die einzelnen Punkte mit am schwersten zu
beurteilen sind — gleichzeitig jedoch einen grof3en Einfluss auf
den Erfolg des Unternehmens haben.

aa) Markverhalten und Produktpalette

Zu beurteilen sind bei diesem Punkt z.B. das Markverhalten,
die derzeitige Marktposition, die erschlossenen Vertriebs-
wege, andere Marktteilnehmer und vor allem die kinftigen
Entwicklungsméglichkeiten des Unternehmens.®® Eine gute
Kenntnis des betroffenen Marktes ist fur eine korrekte Beurtei-

lung der Unternehmenssituation unerlasslich.
Weiterhin sind zu untersuchen die Produktpalette, die Kunden
und Lieferantenstruktur, sowie Standort-, Kunden- und Liefe-

rantenfragen.®’

bb) Die Geschaftidee

95 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 47
96 Kruger, Kalbfleisch, DStR 99, S. 175.
97 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 45
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Im Zuge der geschéftlichen Due Diligence sollte auch gepruft
werden, ob alle Handlungen der Geschaftsideen zuléssig
sind. Dies gilt sicher nicht fir die klassischen Geschaftsberei-
che wo eher behérdliche Genehmigungen ausschlaggebend
sind, aber auch bei neueren Geschéftsideen, wie Onlineauk-
tionen oder auch die zuerst simpel klingende Frage, ob
Onlinekaufe dem Ladenschlussgesetz unterliegen.®®

Hinzu kommt natirlich auch die Frage, ob eine Geschaftidee
auch in Zukunft tragend ist und Gewinne verspricht. Gerade
Ende der 90-ziger Jahre wurden im IT Bereich viele Geschéft-
ideen geboren und durch Venture Capital Unternehmen finan-
ziert, die sich nie rentieren werden bzw. in zahlreichen Fallen
bereits zur Insolvenz der Unternehmen gefuhrt haben. Die
wirkliche finanzielle Betrachtung der Geschaftsidee, auch tber
einige Jahre hinweg, ist ein ausschlaggebender Aspekt. Wie
nimmt der Kundenstamm bzw. die Zielgruppe das Produkt
bzw. die Dienstleistung auf? Wie wird sich der Markt im
Geschaftsbereich weiterentwickeln?

Dabei ist immer eine Einzelbetrachtung notwendig. Da Unter-
nehmen ,lebendige* Objekte sind, die z.B. auch durch das
Management und viele weitere, schwierig zu bewertende Fak-
toren, bestimmt werden, muss eine Geschéftsidee eines Kon-
kurrenten nicht auch beim eigenen bzw. zu kaufenden Unter-
nehmen funktionieren. Unternehmerisches Risiko ist stets vor-
handen. Dieses Risiko zu minimieren ist Aufgabe bei er
Bewertung der Geschéftsidee.

g) Environmental Due Diligence
Eine Environmental Due Diligence durfte in verstarktem MalRe
nur dann erforderlich sein, wenn das Zielunternehmen Immo-

bilienvermégen besitzt, bzw. wenn es in einem unweltsensiti-

98 Schulte, DstR 2000, S. 1440.



Seite4?2

ven Geschaftsfeld, wie z.B. der chemischen oder der metall-
verarbeitenden Industrie tatig ist. Da auch hier schwer festzu-
stellen ist, welche Auswirkungen wirklich vorliegen, Schaden
in diesem Bereich jedoch besonders schwerwiegend sind,
aber im Rahmen von Gewahrleistungsansprichen auch
bewiesen werden miussen, sollten auch hier spezialisierte

Beratungsunternehmen eingesetzt werden.®

h) technische Due Diligence

Eine ebenfalls nur bei bestimmten Unternehmen anzuwen-
dende Prufung ist die technische Due Diligence. So kommt
diese nur bei produzierenden Betrieben in Betracht. Zu prifen
sind die Modernitat der Produktionsanlagen, die Effizienz der
Produktionsverfahren, die Qualitat der hergestellten Produkte,
sowie auch offentlich-rechtliche Aspekte und Standortvor- und
Nachteile.*®

i) weitere Due Diligence Prufung

Grundsatzlich gilt. Es ist ist alles das zu prifen, was fir den
Kaufer relevant erscheint. Dazu kdnnen neben den klassi-
schen Prufungspunkten auch weitere Prifungen, wie eine
psychologische Due Diligence, zu der die Unternehmensphilo-
sophie'®, aber auch Gestaltung der Arbeitszeit und das Publi-
zitatsverhalten des Unternehmens'®? gehoren.**

4. Abschlul3report
Nach Abschluss der Due Diligence, unter Beriicksichtigung
der genannten Problemkreise und bezogen auf die Einzelsi-

99 Kruger/ Kalbfleisch, DStR 99, S. 176.
100Wegmann, DstR 2000, S. 1029.

101 Dabei ist z.B. auf grundlegende Unterschiede bei den Arbeitsweisen zwischen
New Economy und Old Economy zu achten.

102Welches nach dem Erwerb wohl schon aus Marketinggriinden beibehaken wer
den sollte, da sonst die Gefahr grol3 ist, dass Spekulationen tber den Erfolg der
Transaktion etc. auftreten.

103Wegmann, DstR 2000, S. 1030.
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tuation des Unternehmens, ist ein Due Diligence Report zu
erstellen. Dabei sind insbesondere alle Besonderheiten und
Risiken der M & A Transaktion darzustellen.'®*

Von Bedeutung ist somit auch, dass anhand einer Skala von
Bewertung am Ende auch ein Ergebnis formuliert werden
kann, welches der Geschéftsleitung entweder rat die Verhand-
lungen fortzufihren oder die M & A Transaktion abzubre-
chen.’®,

5. Rechtliche Bedeutung der Due Diligence

Zu beachten ist, dass die Due Diligence in zwei Bereichen
rechtliche Bedeutung erlangt. Zum einen im Rahmen von
Gewahrleistungsanspriichen, nach erfolgter M & A Transak-
tion. Zum zweiten ist dies die Frage der Wissenszurechnung
von Dritten, die mit der Due Diligence-Prifung betraut waren.
Als letztes bleibt die Frage, ob ein bestimmtes Verhalten eine
Haftung aus culpa in contrahendo, also eine quasi-vertragli-
che Haftung auslésen kann.°®

6. Einschréankung der Haftung des Vorstandes

Um die Haftungsrisiken des Vorstandes im Rahmen der Due
Diligence einzuschrénken, sollten einige grundlegende
Punkte beachtet werden:

— Die Zustimmung zur Due Diligence durch die Entschei-
dungstrdger und eingebundene Gremien sollte durch
Beschluss mdglichst einstimmig erfolgen und die wichtigs-
ten Beschlisse protokolliert werden

— Einer Due Diligence sollte nur zugestimmt werden, wenn

vorher eine Absichtserklarung, also ein Letter of Intent vor-

104 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 49
105 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 50
106 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 24-25.
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liegt, der die wichtigsten Aspekte der geplanten M & A
Transaktion benennt und die Vorteile fur das Unternehmen
substantiiert auffihrt. Ein solcher ist von dem potentiellen
Kaufer oder von dem Anreger eines Merger daher im Vor-

feld zusammenzustellen.

— Eine Vertraulichkeitserklarung kombiniert mit einer richter-
lich festgelegten Sanktion und der Vereinbarung uber
Riuckgabe oder Vernichtung der Daten der Due Diligence
bei Scheitern der M & A Transaktion sind zu unterschrei-
ben.

— Abstellen einer Auskunftsperson, die mit dem Kaufer
zusammenarbeitet, diesen aber gleichzeitig tiberwacht und
einschrankt.

— Einrichten eines Data Rooms, um die unkontrollierte
Bewegung des Kéaufers in den eigenen Radumen (des Ver-
kaufers) zu verhindern. Dadurch wird eine grof3e psycholo-
gische Komponente in die Vertragsverhandlungen gewor-
fen. Der Kaufer hat namlich den Eindruck, dass der Ver-
kaufer volle Kooperation zeigt, wahrend der Kaufer in
Wirklichkeit die komplette Kontrolle behalt, welche Infor-

mationen bekannt werden und welche nicht.

— Eventuelle Beauftragung von neutralen Fachleuten, die
weder mit dem Kaufer noch dem Verkaufer, bzw. eine der
beiden Zusammenschlussparteien in einem Mandatsver-

haltnis stehen.

7. Brainstorming
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Wichtig fuir eine Due Diligence

Folgt in der Regel dem Letter of Intent und nur wenn auf
beiden Vertragsseiten Interesse an der M & A Transaktion
besteht

Grundliche Untersuchung des Zielunternehmens.

Sollte von Spezialisten durchgefuhrt werden.

Sollte alle Aspekte des Unternehmens untersuchen.

Die Due Diligence muss grundlich durchgefiihrt werden
und auf die besonderen Belange der M & A Transaktion im
Einzelfall eingehen.

Wenn die Finanzen es zulassen und qualifiziertes Perso-
nal im eigenen Betrieb nicht zur Verfligung steht, sollte
eventuell ein externes Unternehmen, z.B. eine Bank,
beauftragt werden. In diesem Fall gilt insbesondere auch,
auf die Verschwiegenheitsverpflichtung zu achten.

Als Erwerber ist in den Verhandlungen auf umfassende
Auskunft zu achten, als Verkaufer sollten man versuchen,
die Auskunft gering zu halten. Hierbei ist auf beiden Posi-
tionen mit dem Fortschritt der Verhandlungen abzuwégen.
Schwache zeigen ist ebenso falsch, wie hartnackig auf sei-

ner Position zu beharren.

Zu den fallspezifischen Prifungen gehort es, auf die
Besonderheiten des Unternehmens zu achten. Im Rahmen
der rechtlichen Due Diligence sind z.B. Aspekte zu beach-

ten, die nur in bestimmten Gewerbezweigen auftauchen
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bzw. relevant werden.

— Wird die Due Diligence im eigenen Haus durchgefihrt,
sollte vor der Durchfihrung ein ,Aktionsplan“ entworfen
werden, damit auf alle Aspekte geachtet wird und die ent-
sprechende Dokumente vom Zielunternehmen angefordert

werden kénnen.

— Auch wenn das Zielunternehmen einen Data Room zur
Verfigung gestellt wird, sollte einige Zeit vor der Prifung
per formlosen Schreiben die jeweils bendtigen Materialien
angefordert werden. Das bewahrt die eigene Ubersicht
und schafft Vertrauen beim Zielunternehmen.

VII. Steuerrechtliche Aspekte

1. Ubersicht

Steuerrechtliche Aspekte spielen in der Regel bei einem
Unternehmenskauf bzw. einem Zusammenschluss wichtige,
wenn nicht sogar die entscheidende Rolle. Diese Uberlegun-
gen sind in der Regel kompliziert und unbedingt Spezialisten
zu Uberlassen. Dies gilt insbesondere, da die steuerrechtliche
Bewertung fur Laien, durch die oft fehlende Transparenz die-
ser Uberlegungen und Vorschriften, als lastig empfunden und

gerne vernachlassigt werden. %

107 Kaligin, S. 35.
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Auch ist zu beachten, dass bei einem Unternehmenskauf oft
unterschiedliche Interessen vorliegen. Der Verkaufer ist wohl
an einem hohen nachsteuerlichen Kaufpreis interessiert, wah-
rend der Kaufer den gezahlten Kaufpreis moglichst einkom-
mens- und somit steuermindernd berechnet haben mochte.**®
Eine Kompromisslésung ist hier im Interesse des Abschlus-
ses der M & A Transaktion notwendig.

Die steuerliche Planung muss zu einem Zusammenspiel von
VeraulRerer und Erwerber fihren, da die Verhandlungen tber
die M&A Transaktion ansonsten wohl nicht erfolgreich zu
Ende gefuhrt werden kénnen.

2. Detall

Bei diesen Punkten ist klarzustellen, dass insbesondere die
unternehmenssteuerrechtlichen Aspekte hochkompliziert sind
und hier auch nur tbersichtsartig aufgefiihrt werden konnen.
Hinzu kommt, dass im Steuerrecht Veranderungen durch
Erlasse z:B. des BMF'® viel schneller eintreten kénnen, als
dies in anderen Rechtsgebieten der Fall ist. Auch wird das
Steuerrecht standig gesetzgeberisch verandert. So liegt
bereits ein Gesetzesentwurf zur Fortbildung des Unterneneh-
menssteuerrechts vor.'*® Eine Konsultation eines Wirtschafts-
prufers, bzw. die Aufnahme eines Steuerberaters in das Ver-
handlungs- bzw. Planungsteam ist dringend anzuraten.

a) Verkauferseite

Im folgenden einige der wichtigeren Aspekte, die es auf Ver-
kauferseite zu berilcksichtigen gibt, wobei auch hier die
Bewertung oft vom Einzelfall abhangt.

108 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 57.
109 Bundesminesterium fur Finanzen
110N&hres dazu bei Heuring/ Heinzen/ Springer, BB 2001, S. 1605.
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— Seit dem 1.1.2002 betragt der Korperschaftssteuersatz
25%, was zuzulglich der Gewerbesteuer zu einer Steuer-

belastung von ca. 38.6% fihrt.***

— Der Gewinn der Verdul3erung eines Unternehmens oder
Unternehmensteile bei einem Asset Deal unterliegt der
Gewerbeertragssteuer. Einzige Mdglichkeit dies zu umge-
hen ist, den Geschaftsbetrieb in einer Personenhandelsge-
sellschaft einzubringen und diese Mitunternehmerschaft

sodann zu verauRern.t?

— Bei einem Sharedeal hangt die Ertragversteuerung grund-
legend davon ab, ob sich die Anteile im Privatvermdgen,
im Betriebsvermbdgen einer Kapitalgesellschaft oder in
einem sonstigen Betriebsvermégen befinden.!** Bei einem
Privatvermdgen ist weiterhin zu beachten, dass im Zuge
der Steuerreform 2001, die Grenze fir eine wesentliche
Beteiligung nach § 17 EStG auf 1% gesenkt wurde. Eine
wesentliche Beteiligung zu irgend einem Zeitpunkt in den
letzten 5 Jahren vor dem Verkauf der Anteile ist ausrei-
chend. Dabei gilt sowohl in den Fallen des §8 17 EStG und
auch des § 23 EStG (Verkauf der Anteile innerhalb eines
Jahres und Versteuerung als Spekulationsgewinn) das
Halbeinkinfteverfahren.

— Fir steuerverstrickte Anteile i.S. von 8 8b IV KStG, also

insbesondere einbringungsgeborene Anteile** i.S. von

111Weigl, BB 2001, S. 2189. Abh&angig vom veranschlagten Hebesatz.
112Kraft, DStR 2000, S. 97.
113Weigl, BB 2001, S. 2191

114Gemal der Steuerreform 2001 ist danach letzlich nur die Hélfte der Veraul3e
rungseinkinfte zu besteuern. Jedoch sind auch nur Veraul3erungsverluste- und
kosten nur halftig abziehbar.

115Anteile, die durch Einbringung eines Teilbetriebes, Mitunternehmeranteils oder
bestimmter Anteile an Kapitalgesellschaften in eine Kapitalgesesellschaft gegen
Gewdahrung neuer Anteile gemafl § 20 | UmwsStG erworben werden.
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8§ 21 UmwStG gilt jedoch weiterhin eine 7jahrige Haltefrist,
deren Nichtbeachtung die volle Besteuerung zur Folge
hat.!*®

— Der VeraulR3erungsgewinn durch einen Asset Deal ist nur
dann gewerbesteuerfrei, wenn die Voraussetzungen der
88 16, 34 EStG vorliegen und sich somit nicht um einen
laufenden Gewinn handelt.**’

b) Kauferseite

Im folgenden einige der wichtigeren Aspekte, die es auf Kau-
ferseite zu bertcksichtigen gibt, wobei auch hier die Bewer-
tung oft vom Einzelfall abhangt.

— Beim Asset Deal sind die erworbenen Wirtschaftsgtter
nach allgemeinen Regeln zu bilanzieren und kénnen auch
normal abgeschrieben werden. Der nicht auf die ibernom-
menen Wirtschaftsgiter zu verteilende Kaufpreisrest
(wenn betrachtlicher Gewinn z.B. durch eine bekannte
Firma die Verkehrswerte aller Wirtschaftsguter tUbersteigt)
ist als Geschaftswert Uber 15 Jahre abzuschreiben.''?

— Seit dem 1.1.2001 ist nach § 3c EStG es nicht mehr mdg-
lich Ausgaben wie Zinsen''® oder Abschreibungsbetrage,*?°
soweit diese mit steuerfreien Einnahmen in unmittelbarem
wirtschaftlichen Zusammenhang stehen, als Betriebsaus-
gaben oder Werbungskosten abzuziehen.*?! Dies ist nur

116Weigl, BB 2001, S. 2193
117Weigl, BB 2001, S. 2196
118Weigl, BB 2001, S. 2190.

119z.B. enstanden durch Fremdfinanzierung, die abzugsfahig ist, zum Erwerb des
Unternehmens.

120Enstanden z.B. beim Assetdeal durch den Erwerb von Wirtschaftsgttern, die
normal zu bilanzieren und nach gesetzlichen Regeln abzuschreiben sind.

121 Jorde/ Gétz, BB 2001, 1656.
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noch maoglich bei Organschaft,’** deren Bildung im Rah-
men der Steuerreform 2002 jedoch erleichtert wurden.*??

— Beim Kauf von Einzelwirtschaftsgutern gegentber Gesell-
schaftsrechten kann der Erwerber einen Kaufpreis auch
insoweit abschreiben, wie er tUber die Summe der Buch-
werte der Einzelwirtschaftsgiter hinaus geht.*** Das macht
den Asset Deal fur den Erwerber steuerlich besonders
interessant. Jedoch ist hier wichtig: Kommt es zu einer
Veranderung der steuerlich mafl3geblichen Wertansétze im
Rahmen der Einzelbewertung der Ubernommenen Wirt-
schaftsguter, ist Vorsorge fir dadurch eintretende Steuer-

zahlungsverpflichtungen zu treffen.*?

3. Steuerrechtsreform 2002

Mit der Steuerrechtsreform 2002 wurden zahlreiche Neuerun-
gen eingefihrt, die auch zu veranderten Uberlegungen bei
der steuerlichen Planung einer Unternehmensbeteiligung

oder eines Unternehmensverkaufs fhren.

a) Begunstigungen von Kapitalgesellschaften

Insbesondere Kapitalgesellschaften werden durch die Steuer-
rechtsreform 2001 begunstigt, da diese nach § 8b KStG alle
Kapitalgesellschaftsanteile steuerfrei verauf3ern kénnen und
selbst nattrliche Personen, bei einer VeraufRerung und ab
einer Beteiligung von 1% nach § 17 EStG die Einklnfte nur
halftig ansetzen miissen.'?® Die Steuerfreiheit von Beteiligun-
gen nach 8§ 17 EStG ist dabei auch nicht mehr abhangig von
einer einjahrigen Behaltefrist.**’

122 Holzapfel, S. 4.

123 Weigl, BB 2001, S. 2199.
124 Holzapfel, S. 128.

125 Holzapfel, S. 132.

126 Holzapfel, S. 106.
127 Milatz, BB 2001, S. 1066.
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b) Abweichendes Wirtschaftsjahr

Noch fur kurze Zeit kann eine Abweichung des Wirtschafts-
jahres vom Kalenderjahr problematisch sein. Ist das Wirt-
schaftsjahr vom Kalenderjahr verschieden, treten die Ande-
rungen erst aber dem Beginn des Wirtschaftsjahres
2002/2003 in Kraft. ' Hier ist also noch eine kurze Zeit auf

diese besondere Ubergangsregelung zu achten.

c) Vorausschau

Die momentanen Regelungen durften die Zahl von M & A
Transaktionen weiter in die Hohe treiben. Es ist jedoch unklar,
wie lange die momentanen Regelungen bestehen bleiben.**
Gerade durch die Privilegierung von Kapitalgesellschaften,
erhalten diese eine, vielleicht nur einjdhrige Mobglichkeit,
Beteiligung abzustofRen und sich auf ihre Kernbereiche zu
konzentrieren.!*® Zwar sitzen gerade viele Venture Capital
Gesellschaften auf Beteiligungen die, im Zuge des Bdrsenauf-
schwunges und z.B. der groRen Euphorie Uber die Wachs-
tumschancen der IT-Branche, viel zu teuer eingekauft wur-
den, ob sich die Chancen einen Verlust so gering wie moglich
zu halten aber noch weiter verbessern, insbesondere im Hin-
blick auf die momentane Verschlechterung der volkswirt-
schaftlichen Situation, bleibt aber zu bezweifeln. U.u. sollte
die Gunst der Stunde der Steuerrechtsreform 2002 genutzt

werden.

VIIl. Kartellrechtliche Aspekte
Zu Unterscheiden ist zunachst die europaische von der deut-

schen Fusionskontrolle. U.u. missen auch die Fusionkontroll-

128 Weigl, BB 2001, S. 2191.
129 Insbesondere im Hinblick auf die Bundestagswahl 2002.
130 Holzapfel, S. 6.
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regelungen von Drittstaaten gepruft werden, solange die
FKVO nicht eingreift, der Zusammenschluss aber Auswirkung
auf Drittstaaten hat. Wichtig sind dabei vor allem zwei
Aspekte:

.Wird der Unternehmenserwerb von der Fusionskontrolle

erlaubt?*

und

ISt der Entscheidung ein Vorab-Prufungsverfahren
vorgeschaltet, dessen Durchfiihrung den Vollzug des
Unternehmenskaufvertrages untersagt?“*

1. européische Fusionskontrolle

Der europaischen Fusionskontrolle unterliegen alle Unterneh-
menskaufe, durch die der Erwerber bestimmenden Einfluss
auf das Zielunternehmen erlangt und die gemeinschaftsweite
Bedeutung haben. Gemeinschaftsweite Bedeutung liegt
nach Art. 1 Il FKVO vor, wenn der weltweite Gesamtumsatz
mehr als 2 Mrd. Euro betragt, mindestens zwei Unternehmen
jeweils einen Gesamtumsatz von 100 Mio. Euro in der EU
haben und nicht mehr als 2/3 des Umsatzes in ein und dem
selben EU Land erzielt wird.**?

a) Zusammenschluss

Ein Zusammenschluss liegt nur dann vor, wenn es zu einer
dauerhaften Veranderung der Struktur der beteiligten Unter-
nehmen kommt.** Dies kann jedoch auch schon der Fall sein,
wenn durch den Erwerb von Anteilen die mittelbare oder

unmittelbare Kontrolle Uber ein oder mehrere Unternehmen

131Liebs, S. 9/10.

132Né&here Informationen zur Berechnung des Umsatzes findet sich in AbIEG
1994, C385/21.
13323. Erwagungsgrund FKVO.
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erlangt wird, also ein Kontrollerwerb vorliegt,*** bzw. bei Griin-

dung eines Gemeinschaftsunternenmens.'*

Es kann jedoch gleichfalls ein Verstol3 gegen Art. 81 EG-Ver-
trag vorliegen, wenn durch den erreichen Beherrschungsgrad
eines Unternehmens durch eine Beteiligung eines dritten
Unternehmens, eine Beeintrachtigung des Wettbewerbes auf-
tritt.

b) Marktvereinbarkeit

Unvereinbar mit dem gemeinsamen Markt ist die M & A
Transaktion dann, wenn nach Art. 2 | b FKVO dadurch eine
marktbeherrschende Stellung begrindet oder verstarkt wird
bzw. der wirksame Wettbewerb erheblich behindert wird.*®
Um vor dem Abschluss der M & A Transaktion zu beurteilen,
ob eine Untersagung durch die Kommission moglich ist, ist
vor allen der relevante sachliche und rdumlich Markt der
Unternehmen zu definieren und anhand dessen festzustellen,
ob eine marktbeherrschende Stellung auf dem relevanten
Markt in Frage kommt. Eine marktbeherrschende Stellung
liegt wohl vor, wenn die Stellung des neuen Unternehmen es
ihm ermdglicht gegenuber Verbrauchern in einem nennens-
werten Umfang unabhéngig zu sein.**” Ein wirksamer Wettbe-
werb darf nicht verhindert oder wirksam behindert werden.
Vor der Beurteilung, ob eine marktbeherrschende Stellung
vorliegt, ist — genauso wie bei der deutschen Fusionskontrolle
— zuerst eine Abgrenzung des rdumen und sachlichen Mark-

tes vorzunehmen.**®

Ausgangspunkt einer solchen Prufung mussen die Marktan-

134 Picot, S. 729.
135 Picot, S. 732.
136 Liebs, S. 11.

137 Picot, S. 740.
138 Emmerich, § 40, S. 484,485.
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teile, die Stellung der Wettbewerber und sonstige individuelle
Punkte, wie aulRergewdhnlich grol3e Menge liquider Mittel
oder potentieller Wettbewerb, sein.

c) Anmeldung

Ein Zusammenschluss ist nach Art. 4 | FKVO innerhalb einer
Woche nach Vertragsschluss, der Veroffentlichung des Kauf-
oder Tauschangebots oder des Erwerbs der Kontrolle bei der
Kommission anzumelden.'* Ein Versto3 kann ein BuRgeld
bis zu 50.000 ECU nach sich ziehen.**® Auf den Wunsch nach
umfassenden Auskunftswinschen der Kommission nach der
Anmeldung gilt es sich rechtzeitig vorzubereiten.’** Einen
Monat nach Anmeldung erfolgt die Bewertung, ob eine ver-
tiefte Prufung durchgefiihrt wird oder der Zusammenschluss
genehmigt wird. In der Regel 5 Monate nach Anmeldung
erfolgt dann eine Entscheidung.

2. deutsche Fusionskontrolle

Sind die Voraussetzungen fur die européische Fusionskon-
trolle nicht erfillt, greift die deutsche Fusionskontrolle nach
dem GWB ein. Umgedreht greift, nach dem One-Stop-Shop
Prinzip (Art. 21 FKVO) die deutsche Fusionskontrolle nicht
ein, wenn die Voraussetzungen fur die europaische Fusions-
kontrolle erfillt sind.

a) formelle Voraussetzungen

Die Voraussetzungen fir einen Zusammenschluss sind in §
37 | Nr. 1-4 GWB aufgefuhrt. Danach muss das Vermogen
eines anderen Unternehmens ganz oder zu einem wesentli-
chen Teil erfolgen, durch Vertrag die mittelbare oder unmittel-

bare Kontrolle eines anderes Unternehmens erlangt werden,

139Holzapfel, S. 67, Rdnr. 67.

140Einzelheiten finden sich in der Durchfiihrungsverordnung 3384/94, ABIEG
1994, L 377/1

141Picot, S. 748.
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durch den Erwerb von Anteilen 25% oder 50% der Stimm-
rechte oder des Kapitals eines anderen Unternehmens
erlangt oder eine sonstige Verbindung vorliegt.**?

Damit die deutsche Fusionskontrolle Uberhaupt -eingreift,
muss der Kaufer oder das Zielunternehmen weltweit Umsatz-
erlose von mindestens 500 Millionen Euro haben bzw. eines
der Unternehmen im Inland Umsatzerlése von mehr als 25
Millionen Euro aufweisen. Die Berechnung der Umsatze muss
nach den Regel des § 38 GWB erfolgen.

Warten auf eine Entscheidung des Bundeskartellamtes mus-
sen die Unternehmen faktisch nach 8 4011, § 40 Il 2 GWB
einen Monat lang. Vertrage die vor Ablauf der 1-Monats-Frist

nach Anmeldung vollzogen werden, sind unwirksam.

b) materielle Voraussetzungen

Das Bundeskartellamt hat eine Fusion zu untersagen, wenn
durch den Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stel-
lung einsteht oder vergrofRert wird, wenn nicht die Nachteile
auf dem einen Markt wesentlich Vorteilen auf einem anderen

Markt unterliegen.**®

Dazu ist eine Abgrenzung des betroffenen Marktes in geogra-
phische und zeitlicher Hinsicht, aber insbesondere auch in
sachlicher Hinsicht erforderlich. Bei der schwierigen Abgren-
zungsfrage des sachlichen Marktes wird dem Bedarfsmarkt-
konzept gefolgt, d.h. die Frage gestellt welche Produkte fur
die Marktgegenseite fur die Befriedigung eines gleichbleiben-
den Bedarfs gleichermaBen geeignet sind.***

142Zu den sonstigen Verbindungsmdglichkeiten siehe Abschnitt: ,Arten von Kauf
vertragen®.

143Holzapfel, S. 62, Rdnr. 57.
144Emmerich, § 38, S. 448.
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Fur das Vorliegen einer Marktbeherrschung ist auch eine
Uberragende Marktstellung nach § 19 Il Nr. 2 GWB ausrei-
chend. Marktbeherrschend ist nach der Vermutung der Miss-
brauchsaufsicht, wenn ein Unternehmen einen Marktanteil
von mindestens 1/3 hat, wobei auf die konkreten Umstande
und die weiteren Vermutungen des 8 19 GWB (mehrere ver-

bundene Unternehmen) Ricksicht genommen werden muss.

3. Brainstorming
Auf folgende Punkte ist zu achten:

— Prifen, ob europdische oder deutsche Fusionskontrolle

eingreift

— Marktabgrenzung in raumlicher, sachlicher und zeitlicher
Hinsicht vornehmen, um einschétzen zu kdnnen, ob es
durch die M & A Transaktion zu einer Beeintrachtigung
des Wettbewerbes kommen konnte.

— Die erforderlichen Anmeldungen rechtzeitig vornehmen
und die Verhandlungen derart planen, dass es zu einem
Abschluss des Vertrags erst mit Genehmigung kommit.
(Fristen einhalten)

IX. Marketingaspekte

Marketingaspekte kbnnen gerade fur GrofRere M & A Trans-
aktionen grof3e Bedeutung haben. Aber auch hochspeziali-
sierte Unternehmen mit engem Kundenkreis sollten darauf
achten, dass die Kunden aufgeklart sind, mit wem diese in
Zukunft kontrahieren sollen, bzw. welche Vorteile die M & A
Transaktion fur zukinftige Vertragsbeziehungen hat.

Verunsicherung fihrt in der Regel dazu, dass auch Altkunden
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zu einem Wettbewerber wechseln. Gerade aber Kunden-
stammbestéandigkeit hat z.B. einen groRen Einfluss auf die
Hb6he des Kaufpreises.

B. Vorverhandlungen

Hierbei geht es vor allem um eine erste Bestandsaufnahme.
Um keine der beiden Parteien zu ubervorteilen, sollte das
Team in den Vorverhandlungen mdglichst klein sein. Das
bedeutet aber nicht, dass das Team nicht seine Interessen
durchsetzen sollte. Ist namlich zu erkennen, dass die Inte-
resse des Unternehmenserwerbs, die vorher zusammenge-
stellt werden kénnen, auf keinen Fall erreicht werden kénnen,

sind weitere Verhandlungen unnotige Investitionen.

Aus den Voruberlegungen und wenn festgestellt wurde, dass
beiderseitiges Interesse besteht und ein Vertrag moglich
erscheint, sollte der Letter of Intent resultieren und daraufhin
vertiefende Gesprache vereinbart und gefuihrt werden..

C. Vorvertrag

|. Uberblick

Ab eine gewissen Stand der Verhandlungen ist Gber den
Abschluss eines Vorvertrages nachzudenken. Dieser wird in
der Regel formlos abgeschlossen und beinhaltet die Ver-
pflichtung zum Abschluss des Hauptvertrages. Im Verfahrens-
ablauf einer M & A Transaktion steht der Vorvertrag somit
nach den ersten Verhandlungen, die einem Letter of Intent

folgen sollten.*

ll. Bindungswirkung
Bindend ist der Vorvertrag sicher dann, wenn alle entschei-

denden Punkte geniigend bestimmt sind, bzw. sich zumindes-

145 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 38
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tens im Wege der Auslegung bestimmen lassen.*® Da Vor-
vertrage jedoch, aufgrund des noch nicht abgeschlossen
Stands der Verhandlungen und der Due Diligence, oft unvoll-
standig sind und regelmaldig wenig mehr, als das momentane
Verhandlungsergebnis, beinhalten konnen, muss der
Abschluss eines Vorvertrages von den Parteien sorgfaltig
geprift werden, damit nicht ungewollte Rechtspflichten oder
Haftungen aus den Grundsatzen der culpa in contrahendo
auftreten konnen.

Durch die Rechtsprechung wurde auch schon die Regelun-
gen der 8§ 315,316 BGB angewendet und somit die Leistung
nach billigem Ermessen bestimmt. Noch geféhrlicher ist der
Fakt, dass der BGH im Zweifel sogar den Abschluss eines

Hauptvertrages und nicht des Vorvertrages annimmt.*#’

lll. Abschluss des Vorvertrages

Vorvertrage sollten daher nur abgeschlossen werden, wenn
darin klare Bestimmungen getroffen werden koénnen, bzw.
dieser die Verhandlungen, z.B. durch den Aufbau von Ver-
trauen, sichtbar voranbringen kann. Dies gilt insbesondere,
da bei Fehlen des Bestimmtheitsgebotes das Gericht nicht
sein Willen an Stelle des Willen der Parteien setzen kann.
Eine rechtliche Bindung tritt damit nicht ein. Vielmehr kann
jedoch auf Grundlage eines nicht erflllten Vorvertrages
unmittelbar Schadensersatz wegen Nichterfullung des nicht
abgeschlossenen Hauptvertrages verlangt werden. *%

IV. Einseitige Option
Mdoglich ist weiterhin die Vereinbarung einer Option, die
einem Vertragspartner die Mdglichkeit gibt, durch einseitige

146 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 39

147 BGH WM 1989, 955
148 BGH ZIP 1989, 1404.
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Erklarung den Vertragsabschluss herbeizufiihren. Insoweit
handelt es sich hier um einen aufschiebend bedingten Ver-
trag, der mit der Abgabe der Optionserklarung seine Wirkung

erlangt.**®

V. Vorkaufsrecht

Eher von untergeordneter Rolle ist ein Vorkaufsrecht nach

88 504 ff BGB. Dem Kaufer bringt eine solches Recht wenig,
denn es kann einen Eigentumsubergang an einen Dritten
nicht verhindern, sondern lediglich Schadensersatzpflichten
begriinden.**® Der Kaufer ist jedoch in der Regel an dem
Unternehmen und nicht an Schadensersatz interessiert, wes-
halb von einer solchen Vereinbarung abgesehen bzw. keine

Zeit hinein investiert werden sollte.

VI. weitere wichtige Punkte

Um Rechtsunsicherheiten und Abgrenzungsprobleme zu ver-
meiden ist daher zu empfehlen unmittelbar den Hauptvertrag
und nicht erst einen Vorvertrag abzuschlieRen, wenn bereits
alle wichtigen Punkte geklart sind,.***

Wichtig kbnnen neben Vorvertrage noch sogenannte Neben-
vertradge sein, die z.B. regeln, welche Vertragspartei wann,
welche Zustimmungen einholt*?, welche Punkte zu welchem
Zeitpunkt geklart werden miussen und wer die vorvertragli-
chen Kosten tragt!*?

149BGHZ 47, 388, 391.
150Kaligin, S. 29.
151 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 40

152Holzapfel, Rdnr. 122.

153In der Regel wird wohl vereinbart, dass jede Seite ihre eigenen Kosten tragt.
Gerade aber aus psychologischen Gesichtspunkten kann es vorteilhaft sein,
wenn ein finanzstarkes tbernehmendes Unternehmen die Kosten tbernimmt,
um z.B. ein kleines Technologieunternehmen mit geringem Eigenkapital nicht
stark zu belasten und auf diese Weise mehr Vertrauen erlangt.
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D. Kaufvertrag

l. Allgemeines

Der regelmallige Ablauf einer M & A Transaktion sieht nach
der Durchfuhrung der Due Diligence den Eintritt in die Kauf-
vertragsverhandlungen vor. Der Vorteil gegeniber dem ame-
rikanischen Rechtskreis ist eindeutig, dass in Deutschland
weitestgehend kodifiziertes Recht vorhanden ist, welches
einen Ruckgriff erlaubt, wenn einzelvertragliche Regelungen
nicht existieren.***. Das andert jedoch nichts an der Tatsache,
dass versucht werden sollte, so viele strittige Punkte, wie

maoglich, in den Kaufvertrag mit aufzunehmen.

Il. Arten des Kaufvertrages

Grundsatzlich gibt es 4 verschiedene Arten von Unterneh-
menskauftransaktionen, namlich Asset und Share Deal, die
im folgenden behandelt werden. Zum ersten ist dies der
Erwerb des Rechtstragers selbst, genannt Share Deal. Wei-
terhin ist der sogenannten Asset Deal, also der Erwerb der
zum Unternehmen gehdrenden Sachen und Rechte. Weiter-
hin ist die Verschmelzung nach dem Umwandlungsgesetz
entweder durch Verschmelzung durch Aufnahme oder als
Verschmelzung durch Neugriindung denkbar.*®* SchlieRlich
sind noch Vertrage denkbar, die auf die Beherrschung des

Zielunternehmens hinaus laufen.

Die Unterscheidung, ob Asset Deal oder Share Deal ist von
enormer Bedeutung und muss von Anfang an geklart werden.
Dies nicht nur aufgrund unterschiedlicher steuerrechtlicher
und kartellrechtlicher Bewertungen, sondern da in der Regeln
komplett unterschiedliche Zielrichtungen damit verfolgt wer-
den. Weiterhin besteht zwischen dem Unternehmenskauf

154 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 51
155 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 52



Seite 61

(Asset Deal) und dem Anteilserwerb (Share Deal) u.U. grol3e
Unterschiede bzgl. der Verkauferhaftung, die sogar zu enor-

men Wertungsunterschieden fiihren.**°

1. Asset Deal

Bei dem Asset Deal werden samtliche materielle Vermogens-
gegenstande wie Grundsticke, Maschinen etc., aber auch
alle immateriellen Vermogensgegenstande, wie gewerbliche
Schutzrechte, Arbeitsvertrage, Know-How, Forderungen etc.
vom Zielunternehmen tibernommen und vorzugsweise in das
eigene Unternehmen integriert. Im Grundsatz liegt hier also
eine Vermischung von Sachkéaufen i.S. von 8§ 433 | 1 BGB,
Rechtskaufen (auch Lizensierungen z.b. bei Marken) vor .

2. Share Deal

Beim Sharedeal werden Rechte an einem Unternehmen, in
der Regel Unternehmensanteile, gekauft. Geeignet ist dies
vor allem, wenn das Zielunternehmen nicht aufgelost werden
soll, sondern viel mehr die Absicht verfolgt wird, das Unter-
nehmen nur zu bestimmen. Beim Sharedeal kann man noch
zwischen zwei Unterformen unterscheiden. Zum einen sind
da, die asset-for-share-exchanges und die share-for-share
exchanges denkbar.

Beim asset-for-share-exchange beteiligt sich der Erwerber an
einer Kapitalerhohung durch Assets, z.B. Grundstiicke aber
auch Bargeld. Dazu ein Kapitalerh6hungsbeschlul3 bzw. eine
Satzungsanpassung, eine Betrittserklarung durch den Erwer-
ber und eine Eintrittsvereinbarung mit den Altgesellschaftern
erforderlich .**’

Anstelle einer Sacheinlage oder einer Bareinzahlung, kann

156 Hommelhoff, ZGR 1982, S. 367.
157 Weigl, BB 2001, S. 2189.



Seite 62

natdrlich auch eine Unternehmensbeteiligung eingebracht
werden, wodurch dann ein share-for-share-exchange vorliegt.
Bei einer Aktiengesellschaft als Erwerber werden die erforder-
liche Aktien in der Regel durch eine Kapitalerhbhung aus
genehmigten Kapital beschafft. Dieses Institut, also eine
gegenseitigen Beteiligung durch jeweilige Einbringung der
anderen Geschaftsanteile, kommt einem Merger schon recht
Nahe - der letztendlich auch nur ein beiderseitiger Unterneh-

menskauf ist.'®®

3. Asset oder Sharedeal?

Der Verkaufer tendiert in der Regel hin zum Sharedeal, dem
Kaufer ist oft ein Asset Deal lieber.**® Die Abwegung ist im
Einzelfall zu treffen, wobei auf die Belange beider Vertrags-
parteien einzugehen ist. Gerade auch steuerrechtlich kbnnen
sich hier unterschiedliche Erwagungsgesichtspunkte ergeben.

4. Beteiligungskauf

Bei einem Beteiligungskauf, der grundsatzlich dem gleichen
Verfahren und rechtlichen Rahmenbedingungen eines norma-
les Unternehmenskaufs unterliegt, kommen in der Regel nur
ein Share Deal, bzw. ein Verschmelzungsvorgang in
Betracht.'® Wichtigster Unterschied ist, dass der Verkaufer
nicht komplett ausscheidet, sondern weiterhin Gesellschafter
des Unternehmens bleibt.

a) 50:50 Joint Venture

Das 50:50 Joint Venture ist in aller Regel die zerbrechlichste
Konstruktion eines Beteiligungskaufes, was zu der Notwen-
digkeit fuhrt, die Formalien und Bedingungen des Auseinan-

158 Weigl, BB 2001, S. 2189.
159 Liebs, S. 16.
160 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 86
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dergehens am Besten bereits im Kaufvertrag zu regeln.*®
Weiterhin sind besonders die Leitung des Unternehmens zu
regeln. Soll dies z.B. durch Managementregeln, wie einer
Doppelspitze geschehen,®? oder ist ein zeitliches Nacheinan-
der der Unternehmensbestimmung gewollt. Damit im zweiten
Fall ein Missbrauch ausgeschlossen werden kann, sollte am
Besten vereinbart werden, dass der nicht geschéaftsfihrende
Gesellschafter das Management des geschaftsfihrenden
Gesellschafter abberufen kann, der abberufende Gesellschaf-
ter aber eine neues Management einsetzen kann, welches

nicht wieder abberufen werden kann.'®®

b) Unternehmensbeteiligung

In Betracht kommt natirlich auch eine reine Beteiligung an
einem Unternehmen unterhalb einer Grenze, die zur Mitbe-
stimmung am Zielunternehmen berechtigt. Diese kann zum

Zwecke der Finanzbeteiligung, also als Investition erfolgen.

Zum Teil wird dies durch Venture Capital Unternehmen getan.
Zu beachten gilt jedoch, dass ein beachtenswerter Gewinn in
der Regel nur durch den Verkauf der Anteile erzielt werden
kann. Hat sich der Wert des Unternehmens verringert, verrin-
gert sich dementsprechend auch der Wert der Anteile ohne
dass der Eigentimer etwas dagegen tun kann, bzw. steuern

in das Unternehmen einzugreifen vermag.

5. Ubersicht (Asset- und Sharedeal, Beteiligung)
Im folgenden ein kleine Ubersicht der groben Vertragsarten,
sowie eine Auflistung der bedeutensten Vor-und Nachteile.

161 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 87
162 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 88
163 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 89
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Asset Deal
Vorteile'% - Da es sich ausschlieRlichum einen Sachkauf

—+

handeltund als Vertragspartnedie Zielgesellschaf
selber auftritt, kdnnen auch nur einzelne Assets

oder Betriebsteile erworben werden.

- Der VeraulRerekannleicht einenBetriebsteilver-
aulern,um z.B. einen Konzentrationsprozeszgu
beginnenoder fortzusetzenAuch Anteile an einer
Tochtergesellschafkénnenim Wege eines Asset

Deal verauRert werden.

- Die erworbenerAssetslassensich leicht in den
das eigenenUnternehmeneingliedern: es bedarf
nicht ersteineskompliziertenVerschmelzungsver
gangens.

Nachteile - hoheKomplexitat,dajedeeinzelneSacheRecht

Sachgesamthei¥arenzeicheretc. einzelngekauft

bzw. verkauftwerde mussund u.U. auchnotariell
beurkundet werden muss.

Dies fiihrt zu hohenKostenfir Notar und anderen
Vertragskosten.

- Unerwartetkann bei der Ubernahmevon einzet
nen Assets der § 613 a einschlagig sein.

- Ein Unternehmerbestehtoft aus mehrals nur
den einzelnenAssets.Man erwirbt jedoch nur die
Assets.Standortvorteileetc. geheneventuellverlo-

ren.

164Auf steuerrechtliche Vor- und Nachteile wird im Abschnitt ,,Steuerrechtliche
Aspekte” eingegangen.
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=eselpbcdiclicgl - Es liegt ein Sach-bzw. Rechtskaufvor. Aller-
dingshandeltes sichnur um einenUnternehmens
kauf, wenn das Unternehmenoder zumindestens
alle wesentlichenBestandteileverkauft und tber
tragen werderf>

Weellicepiicard - Sind Grundstiicke oder anderesimmobilien
Bestandteildes Asset Deals missenalle Gegen
stéande notariell beglaubigt werden.

- Bei einer notariellen Beurkundungeines Asset
Deal mit einemgroRenTransaktionsvolumekon-
nen u.U. grof3e Kosten eingespartwerden,indem
die Beurkundungin der Schweiz durchgefuhrt
wird. Hier mussaberdaraufgeachtetwerden,ob

eine solche Beurkundung anerkannt wird!

165Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 54
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- Durch einenRechtskaukdnnenGesellschafts
anteile einfach verkauft werden. Zwar bedarf es
nach 8 15 Il GmbHG auch hier der notariellen
Beurkundunggdie jedochin der Regelnicht derart

komplex, wie bei einem Asset Deal ist.

- Auch notariell ist ein Sharedealeinfacher zu
regeln, da es in der Regel keiner komplexen

braucht,um, wie bei AssetDeal, demsachenrech
liche Bestimmtheitsgebot zu genlgen.

- Durch die Steuerreform2001 wird der Verkauf
von Kapitalgesellschaftsanteilesteuerlich stark
begunstigt®®

- Das Erwerbenvon Betriebsteilen(z.B. nur das
Nachteile BeratungsgeschatinesUnternehmensjst in der
Regelnicht moglich bzw. kompliziert. Dies liegt in
der Regeldaran,dasssich die Gesellschaftsantei
auf die gesamte juristische Person beziehen.

- ProblemekdnnenauftauchenywennMinderheits
gesellschaftebeteiligt sind, die ihre Anteile am

Unternehmen aber nicht verkaufen wollen.

o ciElicgl - Esliegt ein Rechtskauf.S von § 4331 BGB vor.
Handeltes sich bei dem Sharedeaum den Kauf
von Wertpapieren liegt zusatzlichein Sachkau
bzgl. des Aktienzertifikats vot®’

166 Weigl, BB 2001, S. 2199.
167 Staudinger, § 459, Rdnr. 9.

t

Beschreibungen des  Verkaufsgegenstandes

e
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WeEllieepcardl - Zu beachtenist vor allem, ab welcher Beteili-
gungshohedie Gewahrleistungsregelnles BGB
eingreifen.Dies soll nachh.M. Dannder Fall sein,
wennder Erwerberdurchden Erwerb eine beherr
schendeStellungeinnimmt. Die Spanneder Beter
ligungshdhereicht in der Rechtsprechungedoch
von 50-95%,was eine Aussagehiezusehrschwie
rig macht.

Diesflhrt dazu,dassinsbesonder&eim Sharedeal
Gewabhrleistungsregelungemam Besten in den
Kaufvertrag aufgenommen werden sollten.

6. Zusammenschlussvertrag

Neben einem Joint-Venture, bei dem in der Regel Betriebs-
teile beider Vertragspartner in ein drittes Unternehmen, wel-
ches oft neu gegrindet wird, ausgelagert werden, kommt
selbstverstandlich auch ein vollstdandiger Zusammenschluss
in Betracht. An den grundsatzlichen Aussagen zu Unterneh-
menskaufvertrdgen andert dies nicht viel. Bereits im Unter-
nehmenskaufvertrag, der die Regelung beinhaltet, dass Teile
beider friherer Vorstande das neue Unternehmen leiten,

kann als Zusammschlussvertrag verstanden werden.

Wichtig ist nur, dass die Ziele der Ursprungsunternehmen im
Vertrag realisiert werden. Dies kann bei einem Zusamme-
schlussvertrag z.B. der Grund sein, dass beide Vertragspart-
ner, z.B. die Gesellschafter der urspringlichen Unternehmen,
sich im Wettbewerb stabiler positionieren wollen, jedoch nicht
die Leitungsbefugnis und die Gewinnabfuhr aufgeben wollen.

7. Betriebsfuhrungsvertrag
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a) Begriff

Betriebsfuhrung i.S. eines Betriebsflihrungsvertrages bedeu-
tet nicht das Auftreten als Manager, sondern die Ubernahme
der wirtschaftlichen Leitung. Die Vorteile eines solches Ver-
trages fur den Betriebsfuihrer sind, dass weniger Kapital, als
bei einem Unternehmenskauf, gebunden wird'®®, dass finan-
zielle Verbindlichkeiten gegentber Dritten nicht Gbernommen
werden mussen und dass u.a. Kartellverfahren vermieden
werden, solange der Betriebsfuhrer nicht selber ein Marktbe-
herrscher ist und der Einfluss zu einer weiteren Einschran-
kung des Wettbewerbes fluhrt.

Fur den Eigentimer hat es schliel3lich die Vorteile, dass die-
ser das Eigentum nicht verliert, ihm die Vorteile weiterhin zu
Gute kommen und er, wenn auch einschrankt, noch gewisse

Mitbestimmungsrechte besitzt. **°

b) Inhalt des Vetrages

Zentraler Teil des Betriebsfihrungsvertrages muss sein, wie
grol3 der Umfang der Betriebsflihrung sein soll. So kann es
z.B. auch interessant sein, nur einzelne Betriebsteile einer
Betriebsfuhrung zu unterwerfen.!’® Dabei ist zu beachten,
dass in einem solchen Fall, die beiden Teile des Zielunterneh-
mens wirtschaftlich getrennt funktionstiichtig sein missen, um
Reibungsverluste zu verhindern und die Vorteile aus der
Betriebsfuhrung nicht zu verlieren.** Selbstverstandlich muss
auch die Vergutung fir den Betriebsfihrer bzw. die Vorteile
aus der Betriebsfihrung geregelt werden.

c) Besonderheiten bei Aktiengesellschaften
Zu beachten ist, dass bei einer Aktiengesellschaft vor

168 Dieses kann z.B. zum Ausbau der Marktposition eingesetzt werden, wodurch
der beabsichtigte Zweck der Marktstarkung in grol3erem Malie erreicht wird.

169Weil3muiller, Betriebberater 2000, S. 1949.
170Hoffman-Becking, Miinschener Vertragshandbuch, Band 1 1996, S. 1156.
171Weilmiuiller, Betriebberater 2000, S. 1950.
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Abschluss eines Betriebsfihrungsvertrages, auch wenn der
auszulagernde Betriebsteil der wertvolltre Teil des Betriebs-
vermdgens ist, die Zustimmung der Hauptversammlung erfor-
derlich ist.*”> AuRerdem sind bei fehlender Selbststandigkeit
eines Betriebsfragements, die Voraussetzungen des 8§ 613 a
BGB nicht gegeben sind'’®, Arbeitsverhaltnisse also nur auf
den Betriebsfuhrer tbergehen, wenn dieser den Ubergang
des Arbeitsverhéltnisses einzeln vereinbart.!’* Ansonsten
bleibt der Eigentimer gegenuber den Arbeitnehmern zur Ent-
richtung des Arbeitsentgeltes verpflichtet, wahrend diese aber
faktisch fur den Betriebsfuhrer tatig sind.

8. Verschmelzung

a) Verschmelzungsarten

Maoglich ist weiterhin eine M & A Transaktion als Verschmel-
zung der Unternehmen nach 8§ 2 Umwandlungsgesetz. Dabei
ist die Verschmelzung durch Aufnahme und die Verschmel-
zung durch Neugriindung denkbar. Bei ersterer wird das Ver-
mogens eines Unternehmens als Ganzes auf den Uberneh-
menden Rechtstrager Ubertragen. Bei der zweiten Variante
Ubertragen zwei oder mehr Rechtstrager ihr Vermdgen als

Ganzes auf einen neu zu grindenen Rechtstrager.

Zu einer Verschmelzung fahig sind neben Kapitalgesellschaf-
ten, wie Aktiengesellschaften oder eine GmbH auch Perso-
nengesellschaften, wie die OHG oder KG und sogar eingetra-
gene und wirtschatftliche Vereine.

Grund fur die Wahl eines Verschmelzungsvorgangs ist regel-
manRig die Finanzierung des M & A Vorgangs. Der Kaufpreis
wird hierbei nicht in Geld, sondern mit Anteilen an dem auf-

172BGH BB 1982, 827.
173BAG NJW 1998, 2549.
174WeilBmiuller, Betriebberater 2000, S. 1953.
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nehmenden oder dem neu zu grindenen Unternehmen
bezahlt.'”

b) Voraussetzungen (Verschmelzung durch Aufnahme)
Voraussetzungen fur die Verschmelzung durch Aufnahme
gemal 8§ 4-35 Umwandlungsgesetz sind folgende:

— Abschluss eines Verschmelzungsvertrages;

— Zustimmung der jeweiligen Gesellschafterversammlun-

gen;

— Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister;

— Benennen der Angaben aus 8§ 5 | UmwG im Vertrag, ins-
besondere das Umtauschverhéltnis der Anteile, Namen
und Betelligte;

— Zustimmung der Vertretungsorgane durch Verschmel-

zungsbeschluss nach § 13 Umwandlungsgesetz.

Achtung: Nach § 32 Umwandlungsgesetz bleibt die Vorschrift
des 8 613 a | BGB unberuhrt. Es kann sich durch einen Ver-
schmelzungsvorgang nicht unliebsamer Arbeithnehmer entle-
digt werden, denn mit der Eintragung ins Handelsregister tritt
gesetzliche Gesamtrechtsnachfolge ein.*"

¢) Verschmelzung durch Neugrindung
Die Verschmelzung durch Neugrindung ist in 88 36-38
UmwG geregelt. Grundsétzlich gelten hier die Voraussetzun-

175 Niewiarra, S. 56.
176 Niewiarra, S. 55.
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gen zur Verschmelzung durch Aufnahme. Hinzu kommen fol-
gende Voraussetzungen:

— Zu beachten sind die jeweiligen gesetzlichen Griindungs-
vorschriften, wie z.B. in 88 23ff. AktG und 88 1ff GmbHG
geregelt;

— Der Verschmelzungsvertrag muss den neuen Gesell-
schaftsvertrag, sowie Satzung und Statut des neuen
Rechtstragers enthalten und ist somit beurkundungspflich-
tig_177

9. Management-Buy-Out, Leveraged Buy-Out und Mana-
gemnt-Buy-In

a) Ubersicht

Eine Besonderheit von M & A Transaktionen stellen in letzter
Zeit vor allem MBO und MBI Transaktionen dar. Interessant
sind diese Vorgehensweisen vor allem, um eine Lésung fur
Unternehmensnachfolge oder Managementprobleme zu fin-
den. Ein Management mit genauen Insiderkenntnissen vom
Unternehmen und Markt kauft, beim Management-Buy-Out,
das eigene Unternehmen, beim Management-Buy-In, sich in

ein fremdes Unternehmen hinein.'’®

In der Regel sind dazu jedoch auch Fremdkapitalmittel erfor-
derlich, weshalb bei grof3en M & A Transaktionen dieser Art
auch vom Leveraged-Buy-Out gesprochen wird.

Ebenfalls aus den USA stammend, gewinnt diese Technik in
den letzten Jahren in der EU zunehmend an Bedeutung.

177 Niewiarra, S. 56.
178 Picot, Rdnr. 178, S. 111.
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Ein MBO kann gut verwendet werden, um z.B. Betriebsteile,
die nicht oder nicht mehr ins Unternehmensprofil der Gesell-
schaft passen, auszugliedern. So sind u.U. leitenden Ange-
stellte eines Unternehmensbereichs bereit sich selbststandig
zu machen, wenn die Verkaufergesellschaft z.B. neben einem
akzeptablen Kaufpreis vertraglich Liefer- oder Abnahmequo-
ten, von Produkten aus dem abgespaltenen Unternehmens-
bereich, zusichert.

b) Wirtschaftliche Gestaltung

Wichtigstes Problem bei der wirtschaftlichen Gestaltung ist
der hohe Bedarf an Fremdfinanzierung, der in der Regel Uber
Venture-Capital-Gesellschaften gedeckt wird. Aus diesem
Grund sind in der Regel nur produzierende Unternehmen fir
eine MBO/ MBI Transaktion geeignet.

Die Fremdmittel missen namlich durch das Zielunternehmen
gesichert werden. Dazu ist neben einer guten Cash-Flow-
Prognose und dem Verkauf von nicht betriebsnotwendigen
Aktiva auch ein gutes Konzept fur produktivitatssteigernde
MafRnahmen erforderlich.”®

¢) Rechtliche Gestaltung

Grundlegend ist zu beachten, dass MBO- und LBO-Vertrage
normale Unternehmenskaufvertrage darstellen und diese
auch als solche zu bewerten und zu behandeln sind. Lediglich
die Bewertung des Unternehmens im Rahmen einer Due Dili-
gence ist durch die Insiderkenntnisse weniger aufwendig,

bzw. kann unter Umstanden auch entfallen.®

Erstes Problem, welches sich jedoch auftut ist der Interessen-

179 Picot, Rdnr. 181, S. 113.
180 Lutter, ZIP 1997, 613.
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konflikt des Managers bzw. der leitenden Gesellschafter.*
Diese wollen einerseits ihr Interesse als Erwerber und Neuge-
sellschafter vertreten, sind andererseits jedoch zur Wahrung
der Interessen der Altgesellschafter verpflichtet.'®? Dieses
Interesse ergibt sich in der Regel aus der einfachen Erkennt-
nis, dass der verkaufende Gesellschafter bestrebt ist, die
wéhrend ihrer Beteiligung erfolgte Wertsteigerung des Eigen-
kapitals komplett zu realisieren, wahrend die Manager oder
leitenden Angestellten als K&ufer ein Interesse an einem
moglichst biligem Erwerb haben!®® - schon allein da die
Finanzierung grundsatzlich im Wege des Ruckgriffs auf den
Unternehmenswert der Zielgesellschaft erfolgt.®

10. Beherrschung- und Gewinnabflihrungsvertrag

Sowohl bei einer GmbH, als auch bei einer Aktiengesellschaft
ist die Verbindung von zwei Unternehmen in einer Konzern-
struktur durch einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag denkbar. Die entsprechende Abfindungsregeln dafur
finden sich in § 305 AktG. Da sich ein Zinsanspruch nach §
305 Il 3 AktG ergibt, muss dieser nicht extra festgesetzt wer-

den 185

Die aulRenstehenden Aktiondre bleiben in der Regel aber
Aktionare der Zielgesellschaft, auch wenn diese ihre Selbst-
standigkeit verliert.!®® Erst bei einer Beteiligung von 95%
kann nach 8§ 320 AktG eine Mehrheitseingliederung erfolgen.

Beendet wird dieser nur durch Aufhebungsvereinbarung bei

181 Picot, Rdnr. 182, S. 113.

182 Rheing, S. 1.

183 Rheing, S. 14.

184 Picot, Rdnr. 187, S. 115.

185 OLG Hamburg. DB 2001, S. 2641
186 Holzapfel, S. 197, Rdnr. 264/265.
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der Aktiengesellschaft zum Ende des Geschéftsjahres nach
§ 296 | 2 AktG'’, durch Verschmelzung mit der Muttergesell-
schaft'®® oder natirlich durch Zeitablauf.

11. Brainstorming
Geregelt werden sollte in Unternehmenskaufvertrdgen insbe-
sondere Folgendes:

— Als erstes sollte im Rubrum des Vertrages die Vertrags-
partner festgelegt werden. Dies sind hauptséchlich K&ufer
und Verkaufer. Sieht der Gesellschaftsvertrag der Zielge-
sellschaft eine Zustimmungsbedurftigkeit der Gesellschaft
nach 8 14 V GmbHG vor, ist auch die Gesellschaft in das

Rubrum aufzunehmen.

— Zweiter wichtiger Punkt ist der Kaufgegenstand. Beson-
dere Beachtung findet dieser Punkt beim Asset Deal, bei
dem aufgrund des Singularsukzessionsgrundsatzes der
Bestimmtheitsgrundsatz zu beachten ist. Die bedeutet,
dass jeder Vermdgensgegenstand, ob materiell oder

immateriell in den Vertrag mit aufzunehmen ist.

— Beim Kaufgegenstand eines Asset Deal ist zu beachten-
beim zu beachten, dass alle Vermdgensgegenstande, ins-
besondere also auch gewerbliche Schutzguter und Schutz-

rechte wirklich wirksam Ubertragen werden.

— Stehen auf der Kauferseite mehrere natirliche oder auch
juristische Personen, ist eine Regelung zu treffen, wer wel-
che Teile des Kaufobjektes, seien es nur Gesellschafteran-
teile oder Assets, bekommt. Gleichermal3en sollte der Ver-

187 Nach herrschender Meinung wird diese Regelung auch auf die GmbH, alsoin
einem faktischen GmbH Konzern, analog angewendet.

188 Holzapfel, S. 80, Rdnr. 91.
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kaufer auf eine Regelung bestehen, dass entweder beide
oder mehrere der Kaufer gesamtschuldnerisch haften oder
der Ubergang des Unternehmens oder der Anteile nur
erfolgt, wenn alle K&uferparteien ihre Verpflichtungen
erflllt haben.*®

— Die Ubergabe des Kaufgegenstandes ist unter die auf-
schiebende Bedingung der vollen Kaufpreiszahlung zu
stellen. Dies sollte mit einer Stichtagsregelung verbunden
werden. Weiterhin sind aufschiebende Bedingungen flr
die Zustimmung aller im Einzelfall erforderlichen Gremien
und z.B. Genehmigung durch die Kartellbehorden zu ver-

einbaren.

— Wie auch beim Asset Deal alle Wirtschaftsgiter zu
bezeichnen sind, ist beim Share Deal daran zu denken,
dass alle Gesellschaftsanteile in den jeweiligen HOhen
benannt werden. Im Gegensatz zum Kommanditisten einer
KG kann ein Gesellschafter einer GmbH durch Hinzuer-
werb mehrere Gesellschaftsanteile, mit rechtlicher Selbst-
standigkeit, besitzen, die jeweils gesondert aufzuflihren

sind.**°

— Ebenfalls wichtig sind Regelungen Uber die Abtretung bzw.
anderweitige Behandlungen von Forderungen aus Liefe-
rung und Leistungs des Zielunternehmens. Da das
Umlaufvermbgen einer stetigen Veranderung unterliegt
sind vor allem Regelungen uber eine zeitliche, raumliche
und sachliche Abgrenzung des zu verkaufenden Umlauf-

vermogens aufzunehmen.*®® Zu regeln sind schlieBlich

18%Auf diese Weise wird verhindert, dass nur Teile des Unternehmens verkauft
werden, obwohl dies eventuell nicht beabsichtigt ist.

190Schachner, S. 34.
191 Lutje/ Dunnbier, S. 32.
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Verpflichtungen des Zielunternehmens.

— U.u. besteht beim K&ufer das Interesse, den friheren
Gesellschafter und eventuell auch Geschaftsfuhrer auszu-
wechseln. Aber auch Geschaftsfuhrer, die in einem festen
Konzernverbund stehen, und deshalb mit dem Unterneh-
mensitbergang ausscheiden,**sollten u.U. bernommen
werden, da diese Kenntnisse vom Unternehmen haben,
die von unschatzbaren Wert sein konnen. Uber die Zukunft
dieser Geschaftsfuhrervertrage sind Regelungen in den

Vertrag aufzunehmen.

— Erfolgt der Unternehmenskauf in Form eines Asset Deals
und sollen, in der Regel gegen Reduzierung des Kaufprei-
ses, die Verpflichtungen des Zielunternehmens durch den
Kaufer ibernommen werden, ist zu beachten, dass es flur
eine Schuldubernahme nach 88 414 - 419 BGB der
Genehmigung des Glaubigers bedarf.'*?

— Des weiteren sind Klauseln tber die Firmenfortfihrung
aufzunehmen, denn diese geht auf den Erwerber nach
§ 22 HGB nur uber, wenn der Verkaufer ausdricklich
zustimmt. Gleichzeitig bedeutet die Firma eines Unterneh-
mens jedoch einen erheblichen Wert fir das Unterneh-

men.

— Durch den Stichtag ist der Zeitpunkt fur die Abwicklung
des Vertrages zu regeln. Weiterhin sollte geregelt werden,
dass der Verkaufer das Unternehmen bis zum Stichtag wie

ein ordentlicher Kaufmann zu fuhren hat.

192Holzapfel, S. 181, Rdnr. 206.
193Lutje/ Dunnbier, S. 40.



Seite 77

Stichtagsregelungen kdénnen auch steuerrechtlich relevant
sein, denn bis zum Stichtag hat der Verkaufer den erziel-
ten Gewinn als laufenden Gewinn zu versteuern. Eine

Ruckwirkung wird nur fiir sehr kurze Zeit anerkannt.***

— Weiterhin sind die Gegenleistung des Kaufers und vor
allem die Zahlungsmodalitaten zu bestimmen. So ist bei
Abschlagszahlung eine Zinsregelung zu bestimmen, bzw.
eine Burgschaft einer Grof3bank im europaischen Raum zu
vereinbaren. Die Aufrechnung sollte regelmallig ausge-

schlossen werden.

— Im Zuge der Regelung der Gegenleistung konnte, wenn
Bedarf besteht, auch eine Regelung Uber einen Besse-
rungsschein eingebaut werden. Existieren im Unterneh-
men z.B. Forderungen, deren Bestandhaftigkeit zweifelhaft
ist, so wirkt sich diese in der Regel direkt auf den Kauf-
preis aus. Der Verkaufer hingegen ist jedoch nicht bereit
eine, wenn auch schwer realisierbare, Forderung ohne
Gegenleistung abzutreten. Eine ,Besserungscheinklausel”
sieht dann vor, dass ein Grundkaufpreis existiert, dieser
jedoch erhéht wird, wenn die betreffende Forderung reali-
siert wurde. Dabei muss aber vom Kaufer darauf geachtet
werden, dass die aufschiebende Bedingung uUber den
Kaufgegenstand sich nur auf den Grundkaufpreis bezieht.

— Es ist niederzulegen, dass alle erforderlichen Institutionen,
wie Gesellschafterversammlung und Aufsichtsrat, der
M & A Transaktion zugestimmt haben.

— Sofern erforderlich sind vertragliche Garantien, z.B. tber

die Richtigkeit gemachter Angaben, zu vereinbaren und

194 Weigl, BB 2001, S. 2190.
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diese Garantien bei Nichterfullung durch Rechtsfolgen,
z.B. Konventionalstrafen oder Rucktritt, zu belegen.

— Wettbewerbsverbote sind ebenfalls im Vertrag zu regeln,
sofern diese fur die ordnungsgeméafe und wirtschaftliche
Weiterfihrung des Zielunternehmens erforderlich sind.
Dabei sind die Grenzen des Kartellrechtes zu beachten.

— Weiterhin sind die Kostenfragen fur anfallenden Verkehrs-
teuern, wie Umsatzsteuer und Grunderwerbesteuer zu
regeln.

— Ist ist auferdem zu regeln, welche Vertragspartei fur die
Kosten des Vertrages, also die Kosten fur Notare, Rechts-
anwalte, Wirtschaftsprifer und Investmentbanker auf-

kommt.

— Nicht vergessen werden sollten schlief3lich Gerichtsstands-
vereinbarungen. Diese konnen vor allem entscheidend
sein, wenn das Kauferunternehmen, bzw. der Kaufer ein
auslandisches Unternehmen ist. Bei internationalen Vertra-
gen bzw. wenn z.B. dringendes Geheimhaltungsinteresse
besteht, sollte erwogen werden, Schiedsgerichtsbarkeits-

klauseln in den Vertrag aufzunehmen.

— Ein weiterhin wichtiger Punkt in jeder M & A Transaktion
sind die Gewahrleistungsregeln. Zu beachten ist dabei vor
allem fir was, wie lange und in welcher Hohe gewéahrleis-

tet wird.

Zwar stellt sich auch hier die Frage, in wie weit man im
Gesetz geregelte Tatbestdnde im Vertrag wiederholen
sollte. Zu bedenken ist dabei aber, dass im Vertrag sowohl
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mehr Detailfragen geregelt werden kdnnen und es weiter-
hin psychologisch wichtig sein kann, die Gewahrleistung

explizit in den Vertrag aufzunehmen.

Wichtig ist dabei vor allem an eine Haftungshéhe, z.B. in
Ho6he des Kaufpreises und einen zeitlichen Haftungsaus-

schluss zu vereinbaren.

— Weiterhin sollte die Rechtsfolge der Gewéhrleistung gere-
gelt werden. So ist ein Rucktritt z.B. selten gewlnscht, da
unklar ist, was mit dem Unternehmen geschehen ist, wah-
rend es in der Verfiugungsgewalt des eigentlichen Kéaufers
sich befand.

Eine Minderungs- bzw. Schadensersatzregelung ist hier

vorzuziehen.

— Aufzunehmen ist bei er Bedarf ein ,Mitteilungsparagraph®,
in dem jede der Vertragsparteien noch einmal aufgefuhrt
ist und eine Kontaktierungsmoglichkeit fir nachvertragliche
Probleme aufgefuhrt wird. Verbunden werden kdnnte dies
z.B. mit einer Regelung, dass Anspriche etc. per Schrift-
verkehr oder Telefax gegenuber dem jeweiligen Vertrags-
partner geltend gemacht werden kénnen.

— Wichtig kénnen u.U. auch Ruckabwicklungsklauseln sein,
die regeln, welches Rechtsfolge eintreten soll, wenn der
VeraulRerer dem Erwerber z.B. nicht die Mieterposition bei
einem seiner Dauerschuldverhaltnisse verschaffen kann,
weil der Vertragspartner des Verauf3erers dem Schuldner-

wechsel nicht zustimmt.

— SchlieBlich ist auch an Verjahrungs- und Ausschlul3fristen

zu denken.
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— Den Abschluss eines Vertrages sollte regelmaRig eine sal-
vatorische Klausel bilden, die regelt, dass bei Unzulassig-
keit einer Regelung nicht der Vertrag unwirksam sein soll,
sondern durch eine, dem Vertragswillen entsprechende,

Klausel ersetzt werden soll.

Entscheidend hierfur und fir ungeregelte Aspekte kann vor
allem die Praambel sein. In dieser sollte vor allem die Ent-
stehung des Zielunternehmens (Tochterunternehmen,
Gesellschaftsformen etc.), wie auch der Grund fur den
Vertragsabschluss tbernommen werden. Auf diese Weise
ist es sicherer, dass eine unzulassige bzw. fehlende Klau-
sel qua erganzender Vertragsauslegung nach

§ 133, 157 BGB wirklich zu einer dem Vertragswillen ent-
sprechenden Regelung durch die Gerichte ausgelegt wird.

l11. Ubliche vertragliche Gestaltungen

1. Firmenfortfihrung

In der Firma eines Unternehmens kann ein grol3er Wert ver-
ankert sein. Hat die Due Diligence ergeben, dass die Firma
einen guten Bekanntheitsgrad besitzt bzw. fir die Fortfuhr-
tung der Geschafte unerlaldlich ist, sollte das Recht der Fir-
menfortfiihrung vertraglich geregelt werden.

Nach § 22 HGB muss der bisherige Eigentimer der Firmen-
fortfihrung ausdrucklich zustimmen. Zwar kann auch eine
stillschweigende Einigung das Recht auf Firmenfortfiihrung
maoglichen, wenn sich dies unzweideutig aus den Tatsachen
des Kaufvertrags ergibt,’*> eine vertragliche Regelung ist
jedoch in jedem Fall sicherer. Bei IT-Unternehmen kann u.U.
die Domain die gleiche Bedeutung wie eine Firma haben.
Auch hier muss eine Regelung zur Ubernahme der Domain

195 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 78
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und das rechtzeitige Stellen eines KK-Antrages erfolgen.

2. Wettbewerbsverbote

a) Ubersicht

Wettbewerbsverbote sind weitere haufig vorkommene Rege-
lungen in Unternehmenskaufvertragen. Dies ist darin begrun-
det, dass ein vorhandener Kundenstamm einen erheblichen
Wert bedeuten kann. Tritt ein Unternehmen in einen neuen
Markt ein, hat diese haufig noch nicht die Erfahrung mit dem
Markt, die der Verkaufer besitzt. Wirde dem Verkaufer
gestattet sein, gleich nach dem Unternehmensverkauf wieder
im selben Markt tatig zu sein, wirde die Rentabilitat des Kauf-
objektes betrachtlich geschmalert sein.'*

b) Unwirksamkeit

Wettbewerbsverbote kbnnen wegen Verstol3es gegen

8§ 138 BGB bzw. wegen VerstolRes gegen ein Kartellverbot
nach 8 1 GWB bzw. Art. 81 EGV unwirksam sein.

aa) §138BGB

Da ein Wettbewerbsverbot den Interessen beider Parteien
gerecht werden muss, darf dieses nicht zu Lasten des Ver-
kaufers rdumlich, zeitlich oder inhaltlich Ubermafig ausge-
dehnt werden.*®” Ein VerstoR gegen diese Grundsatze, insbe-
sondere bei Ausnutzung einer Notlage fiuhrt zur voélligen
Unwirksamkeit des Wettbewerbsverbotes.**® Eine Umdeutung
nach § 140 BGB kommt dann auch nicht mehr in Frage.**®

Es ist daher darauf zu achten, dass der Verkaufer in seiner
Erwerbstatigkeit nicht Gbermallig beschrankt wird und das

196 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 80
197 BGH NJW 1979, 1605

198 BGH NJW 1979, S. 1605.

199 BGH ZIP 1986, S. 1056.
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Wetthewerbsverbot die schiitzenswerten Interessen des Kau-
fers nicht Uberschreitet.?®® Insbesondere darf durch das Wett-
bewerbsverbot nicht die Berufsfreiheit eingeschrankt werden.

bb) § 1 GWB, Art. 81 EGV

Ein weitere Einschrankung fur ein Wettbewerbsverbot wird
durch das Kartellrecht gesetzt. Dies darf namlich nicht gegen
8 1 GWB bzw. bei M & A Transaktionen mit europaischen
Ausmal3en gegen Art. 81 EGV verstolR3en. Grundsatzlich fehlt
es an den Voraussetzungen eines gemeinsamen Zwecks bei
Wettbewerbsverboten nur, wenn diese zur Unternehmens-

Ubertragung erforderlich sind.**

Der BGH legte daher fest, dass der Zeitraum des Wettbe-
werbsverbotes sich nur so lang erstrecken darf, wie der Kau-
fer, bei vernlinftigen Anstrengungen, benétigt das Unterneh-
men soweit zu Ubernehmen, dass Eingriffe des Verkaufers
ohne gewichtige Wirkung bleiben. Dies durfte einen langsten

Zeitraum von 3 Jahren ergeben.?®

Dieser Zeitraum ware auch gerade noch mit § 1 GWB und
Art. 81 EGV vereinbar.?*

3. Praambel

a) Begriff und Verwendung

Wie viele Aspekte des Unternehmenskaufs stammt auch die
Praambel aus dem anglo-amerikanischen Rechtskreis. Auf-
grund geringer Beachtung im juristischen Schrifttum, wird die-
ses Gestaltungsmittel jedoch stark unterschétzt.

200Holzapfel/ Pdllath, S. 393.

201BGH BB 1984, S. 1826

202 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 81
203BGH WM 1994, 223.
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Auch nach der sorgfaltigsten Due Diligence und den umfang-
reichsten Verkaufsverhandlungen, bleiben Risiken fur beiden
Vertragsparteien. Die Auseinandersetzung solcher Probleme
findet dann in aller Regel im Rahmen der Gewahrleistung
statt. Liegt der Grund fur die Unkenntnis jedoch beim Kaufer,
bzw. hatte der Verkaufer die Information nicht preisgeben
mussen, geht der Kaufer oft leer aus.

Die Treuhandanstalt verwendete daher eine Prdambel, die
klarstellte, dass der Verkaufer sein Unternehmen nicht kannte
und der Kaufer jede Mdglichkeit hatte, das Unternehmen zu
prifen.?®* Dies fuhrte dazu, dass die Treundhandanstalt von
jeglicher Gewahrleistung befreit war.

Daneben sollte die Prdambel einen Abriss der Geschichte zu
erwerbenden Unternehmens und Grinde fur den Unterneh-
menskauf enthalten. Diese Darstellungen kdénnen u.U. Im
Wege der erganzenden Vertragsauslegung gemal

88 133, 157 BGB bei Streitigkeiten herangezogen werden .>*
b) Rechtsbindung

Aber sind Praambeln tberhaupt rechtsbindend?

Nach den 88 154, 155 BGB z&hlt alleine der Wille der Par-
teien, ob diese sich vertraglich binden wollen.?*® Mit einer Pra-
ambel sollen vor allem die Motive fur den Vertragschluss
geklart werden; schon aus diesen Erwagungen ist die Prdam-
bel sehr wohl Vertragsbestandteil 2%

Dienlich kann eine solche Regelung in der Prédambel daher
z.B. im Rahmen einer Schadensersatzklage nach den Grund-
satzen der culpa in contrahendo sein, wenn der beabsichtigte

204 Pilger, BB 2000 S. 368

205 BGH NJw 1995, 3313.

206 Paland-Heinrichs, § 154 Rdnr. 2, S. 151.
207 BGH NJW-RR 1996, 1120.
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Zweck sich nicht erfillen lasst und der Verkaufer dies auch
ohne Probleme aus der Praambel hatte erkennen kdnnen.?®®
Schliel3lich kann der Praambel natirlich Rechtskraft erlangen,
indem die Parteien diesen Willen ausdrticklich in den Vertrag
mit aufnehmen.

c) Formulierung

Auch Praambeln sollten daher, wie alle Vertragsbestandteile,
sorgfaltig formuliert werden. So kann z.B. der Grund fir den
Verkauf, sich aus dem Markt zuriickziehen zu wollen, dazu
fuhren, dass ein Verkauf im Rahmen der Fusionskontrolle
untersagt werden konnte, da der Kaufer, durch den Kauf, zu
viel Marktmacht erlangen wiirde.?*

Die genaue Formulierung ist daher in den M & A Gesprachen
zu klaren und die Folgen fur beide Vertragsparteien zu beach-
ten.

4. Put & Call Klauseln

a) Begriff

In der Regel verlauft ein Unternehmenskauf nicht derart, dass
100% eines Unternehmens, im Rahmen eines Share Deals,
von einem einzigen Gesellschafter erworben werden konnen.
Vielmehr ist es moglich, dass auch Minderheitsgesellschafter
an einem Unternehmen beteiligt sind, die ihre Anteile jedoch
im jetzige Moment nicht verkaufen wollen.

Ist es jedoch im Bestreben des Erwerbers, 100% eines Unter-
nehmens zu besitzen und die alleinige Kontrolle tber dieses
ausuben zu kdnnen, mussen anderen Methoden angewendet

werden.

208 Pilger, BB 2000 S. 369
209 BGH BB 1992, 2020.
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b) Verwendung

Wie an vielen Stellen im Zuge von Unternehmenskaufver-
handlungen sollte auch hier wieder auf die psychologischen
Aspekte zurtickgegriffen werden.

So kann z.B. dem Minderheitsgesellschafter die Moglichkeit
gegeben werden, seine Gesellschaftsanteile innerhalb einer
Frist von z.B. 4 Jahren an den K&ufer der Mehrheitsanteile zu
verkaufen. Macht der Minderheitsgesellschafter von seiner
Put-Option Gebrauch (die sich dann als Verpflichtungsge-
schaft darstellt), ist der vorherige Verkaufer verpflichtet die
Anteile, z.B. zu den auch dem ehemaligen Mehrheitsgesell-
schafter gewahrten Bedingungen, zu kaufen.

Im Gegenzug erhélt der Kaufer eine Call-Option wodurch
diese nach Ablauf, der z.B. oben genannten 4 Jahre, berech-
tigt ist, die Gesellschaftsanteile von dem Minderheitsgesell-
schafter zu festgelegten Bedingungen zu erwerben.

Dabei sollte der Kaufer naturlich darauf achten, die Put-
Option so restriktiv wie mdoglich zu gestalten, wahrend der
Minderheitsgesellschafter das Gegenteil zu erreichen versu-
chen sollte.

Wichtig ist vor allem, dass bereits in dem Verpflichtungsge-
schaft, also die ,Put & Call*- Vereinbarung an sich, ein fester
Kaufpreis, oder zumindestens eine Methode zur spateren
Berechnung des Kaufpreises, festgelegt wird.

E. Gewahrleistungsaspekte

|. Einleitung

Gewabhrleistung stellt gerade in einem umfassenden Vertrags-
gebilde einer M & A Transaktion einen wichtigen Aspekt dar.
Den Kaufer schitzen Gewahrleistungsaspekte vor Falschaus-



Seite 86

sagen des Verkaufers. Allerdings sollten Aussagen des Ver-
k&ufers, wenn maoglich, immer im Rahmen einer eigenen Due
Diligence nachgeprift werden, denn die Gewéahrleistung sollte
das letzte Mittel sein. Ziel ist es, ein funktionstuichtiges, pro-
duktives und passendes Unternehmen zu erwerben. Wirde
man nur auf die Gewahrleistung vertrauen, vergeht viel Zeit,
bis das richtige Unternehmen gefunden worden ist.

Den Verkaufer konnen Gewahrleistungsregeln schliel3lich
auch schutzen, indem z.B. Haftungshdchstgrenzen oder
sogar Gewahrleistungsausschlisse (fir bestimmte Bereiche)
vereinbart werden. In der Regel wird sich jedoch kein Kaufer
auf Gewahrleistungsausschlisse einlassen, aulier eventuell

bei einer allumfassenden Due Diligence

Der Verkaufer sollte sich jedoch insoweit schutzen, dass ver-
traglich abgesichert wird, dass eine Haftung Uber die im Ver-
trag vereinbarten und prazisierten Zusicherungen hinaus nicht
haftet. ?!° Die Prazisierung ist dann ein Problem des Kaufers.
SchlieB3lich sollte der Verkaufer auf die Vereinbarung einer
Haftungshéchstgrenze in Hohe des Kaufpreises bestehen.

ll. Ausschlul’ gesetzlicher Gewahrleistung

Zunéchst einmal ist es ratsam die Gewéahrleistung nach den §
434, 437 BGB auszuschlie3en, um diese unklaren und in der
Folge oft mit Vertragsauslegungen behafteten Vorschriften,
durch ein eigenes Regelwerk zu ersetzen. In der Regel ist bei
vertraglicher Gewéahrleistung kein Verschulden des Verkau-
fers erforderlich, sondern es verhalt sich wie ein selbststandi-
ger Garantievertrag. Ohne dies musste der Verkaufer selten
mit Sanktionen wegen unehrlicher Informationspolitik rech-
nen, da ihm selten nachgewiesen werden kann, dass er z.B.

schlechte Unternehmensergebnisse bewusst verschwiegen

210 Holzapfel, S. 285.
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hat.**

Weiterhin ist z.B. unklar, was bei Unternehmen ein Mangel
i.S. des Gewahrleistungsrechtes sein soll.?*? Gleiches gilt z.B.
bei der Frage, ob der Verkaufer von GmbH-Anteilen fur den
Zustand des Unternehmens einzustehen hat. Nach wohl h.M.
soll dies ab eine Quote von 50% der Fall sein.?** Unsicherheit
besteht jedoch weiterhin und eine vertragliche Gewabhrleis-
tungsregelung ist sicher von Vorteil.

Diese Probleme kénnten sich zwar im Zuge der Schuldrechts-
reform 2002 durch die Ausdehnung des Mangelbegriffes
andern?*, Unsicherheit in groBer Hohe bestehen jedoch wei-
terhin, insbesondere durch die Anderungen im Leistungssto-
rungsrecht, die noch viele zu klarende Punkte aufweisen und
dem Rechtsverkehr daher unabsehbare Kosten und Risiken
aufbirdet.?*®

lll. Zu beachtende Punkte
Wichtigste Punkte, die hierbei zu beachten sind, sind fol-
gende:

Einzelne Punkte sind je nach Begebenheit des Vertrages
selbstverstandlich auszulassen bzw. besondere, auf den Ein-
zelfall zutreffende Punkte sind hinzuzufiigen. Sind bestimmte
Punkte nicht gegeben und kann daher auch keine Gewahr-
leistung daftr ibernommen werden, sollte Gber eine Losung,
z.B. Abkauf von Rechten durch den Verkaufer, bzw. eine

dementsprechend zu ermittelnde Kaufpreisminderung ver-

211Reiche, DstR 2000, S. 2056.

212 Siehe dazu auch Beispiele bei Keil, S. 66-71
213Hommelhoff, ZGR 1982, S. 384.
214Daubler-Gmelin, NJW 2001, S. 2285.
215Kniittel, NJW 2001, S. 2521.
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handelt werden.

— Alle Informationen des Verkaufers, sowie dessen Kontakt-

leute und Erfullungsgehilfen haben ordnungsgemalie

Angaben gemacht;

— Korrektheit der Gesellschaftsvertrage;

— Rechtswirksame Einzahlung der Gesellschafteranteile
wurde in voller H6he erbracht und in der Folgezeit nicht
gemindert;

— Die Geschafts- oder Kommanditanteile unterliegen keiner
Stimmrechtsbindung und sind frei von sonstigen Rechten

oder Pflichten;

— Die Jahresabschliisse der Gesellschaft wurden ordnungs-

gemal durchgeflhrt;

— Seit dem letzten Bilanzstichtag wurde das Unternehmen

ordnungsgemaln weitergefuhrt;

— Es existieren keine Gesellschafterbeschlisse, die zu

finanziellen EinbuRen des Kaufers fihren;

— Die Firma kann jetzt und in Zukunft weitergefiihrt werden;

— Es bestehen keine Eventualverbindlichkeiten;

— freiwillige Sozialabgaben, Weihnachtsgeld, Pensionszusa-

gen etc. sind nur insoweit mit Arbeitnehmern vereinbart,

wie diese Regelungen im Rahmen der Due Diligence



Seite89

zuganglich gemacht wurden;

— Alle immateriellen Wirtschaftgtter sind noch in Besitz des
Unternehmens und auch nicht anderweitig exklusiv lizen-

siert;

— Das Unternehmen ist im Besitz aller genannten gewerbli-
chen Schutzrechte - diese sind wirksam (auch internatio-
nal) entstanden sind und noch nicht abgelaufen;?*

— Das Unternehmen hat die erforderlichen MalRnahmen in
Bezug auf gewerbliche Schutzrecht getroffen, die fur
einen reibungslosen Unternehmensablauf notig sind (z.B.
Markenanmeldung!)

— Die Listen von Arbeiternehmerdaten und abgeschlosse-
nen Vertrdgen der Gesellschaft sind vollstandig und kor-
rekt;

— Es bestehen keine Steuerschulden;

— Konzessionen und Auflagen fir behordliche Genehmigun-
gen sind erfullt. Alle erforderlichen Genehmigungen liegen
vor. Es liegen auch keine Bau- oder Emissionsrechtlichen
Einschrankungen oder Verletzung Dritter vor;

— Die umwelt-, gesundheits- und unfallrechtlichen, Regelun-
gen und Vorschriften, wie Entsorgung etc. werden ord-
nungsgemal erfullt;

— Anspriche gegen die Gesellschaft aus Produkthaftung

bestehen nicht;

216Volker, BB 1999, S. 2419.
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— Die Produktion und Rohstoffnachfuhr, insbesondere Ener-

gie und Wasser, ist gesichert;

— Vertragliche Wettbewerbsverbote existieren nicht;

— Versicherungen von Wirtschaftsgutern liegen vor;

— Bis zum Stichtag der Unternehmensibertragung werden

die Geschaft ordnungsgemal? weitergefuhrt;

— Keine laufenden Rechtsstreitigkeiten;

— keine Verpflichtungen gegeniber ehemaligen Gesell-

schaftern;

— keine Lizenzvertrage oder Rechte Dritter auf Zugang zu

Know How:;

— keine Vertrdge mit kunftigen Ansprichen nach § 89b
HGB;

— Pensionsrickstellungen sind hochstmdoglich bilanziert;

— keine offenen Spekulations-, Devisen- oder Warentermin-

geschafte;

— Die Kette der Vorbesitzer von Geschaftsanteilen und die
Hohe des Sperrbetrages durch den Erwerb von 8§ 50c
EstG-Anteilen ist korrekt:?’

217Wenn Anteile von jemanden erworben werden, bei dem der VerduR3erungsge
winn nicht steuerpflichtig war, hat ein sog. Step-up ansonsten zur Folge, dass
der Sperrbetrag (Unterschied zwischen den historischen Anschaffungskosten
und dem Nennbetrag) nachzuversteuern, Jorde/Gotz, BB 2001, S. 1660.



Seite91

— Gesellschaftsanteile sind nicht vorher an Dritte abgetre-

ten.218

— Uber samtliche Aspekte der betrieblichen Ubung wurde
aufgeklart.”? Ist es z.B. Ublich, ein 13. Jahresgehalt zu
zahlen, so wird nach dreimaliger hintereinander folgender
Zahlung dieses ,Weihnachtsgeldes” eine stillschweigende
Regelung in allen Arbeitsvertragen angenommen.?® Ein
solche betriebliche Ubung muss der Erwerber weiterfiih-

ren, wodurch Kosten entstehen;

— Uber die Geltung von Tarifvertragen wurde aufgeklart. Der
Inhalt von, fir das Unternehmen geltende Tarifvertragen,

wurde ordnungsgemaR vorgelegt;**

— Uber fiir den Betrieb geltende Tarifvertrage, die nach
8 5 TVG Allgemeinverbindlichkeit erlangt haben, wurde
aufgeklart;*?

— Uber freiwillige Betriebsvereinbarungen geman

8 88 BetrVG wurde ordnungsgemal? aufgeklart;

— Uber sonstige Sondervereinbarungen, wie z.B. gewéahrter

Urlaub, wurde aufgeklart;

218Beim Kauf von Gesellschaftsanteilen, also einem Rechtskauf, ist der ,Gute
Glaube® des Erwerbers nicht geschiitzt, weswegen eine solche Regelung ausge
sprochen wichtig werden kann. Holzapfel, Rdnr. 110.

219Diese sind oft nicht einmal durch eine Due Diligence erkennbar, da die betref
fenden Regelungen oft mindlich oder konkludent vereinbart worden sind und in
Vertragen nicht auftauchen.

220BAG NJW 2000, 308.

221Die tarifvertragliche Bindung bleibt gemaf § 3 Ill TVG auch beim Unterneh
menserwerb bestehen.

2227Zum Zwecke des Arbeitnehmerschutzes bei Saisonarbeitern ist dies im Bauge
werbe z.B. oft der Fall.
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— Uber die Geltung von besonderen Kiindigungsschutzfris-
ten bestimmter Arbeitnehmer, z.B. nach dem Mutter-
schaftsgesetz oder wegen Behinderung von Arbeitnehmer
nach den SGB IX wurde aufgeklart;

— Es besteht kein Gewinnabfiihrung- und Beherrschungs-

vertrag, denn dieser ist in der Regel schwer aufhebbar.

IV. Peanutsklausel

Als Letztes ist es wichtig eine sogenannte ,Peanuts-Klausel®
zu vereinbaren. Dabei handelt es sich um eine Vereinbarung
ab welches Wert bei Garantieansprichen ein Anspruch
gegenuber dem Verkaufer geltend gemacht werden kann.

Z.b. sollte nicht jede kleine, aber inkorrekte Angabe Uber die
Beschéaftigungsdauer eines von vielleicht 10.000 Mitarbeitern
zur Geltendmachung von Garantieanspriichen fuhren. Dies
wirde dazu fuhren, dass es nie zu einem wirklich Trennen
der Vertragsparteien kommt, weil ansonsten immer Anspri-
che von vielleicht wenigen 1000 Euro in Frage kommen. Viel-
mehr sind die grof3en Anspriche interessant!

V. Rechtsfolge

Wichtig ist vor allem, die Rechtsfolge der Gewéahrleistung zu
klaren. So ist z.B. eine Regelung denkbar, die eine Teilzah-
lung des Kaufpreises auf ein Treuh&nderkonto regelt. Tritt der
Gewahrleistungsfall innerhalb einer vereinbarten Frist ein,
flie3t das Geld zuriick zum Erwerber, ansonsten bekommt es
der Verkaufer. Dies beugt eine Insolvenz des Verkaufers vor.

In aller Regel durfte beim Verkaufer kein Interesse daran
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bestehen, das Unternehmens einfach wieder zurick zu
bekommen. Ein Unternehmen ist eine lebende Wirtschaftsein-
heit. So kdnnen z.B. schon nach kurzer Zeit die urspringlich
verkauften Unternehmensbestandteile nicht mehr vorhanden
sein, weil nach Ubernahme der Leistungsmacht durch den
Kaufer das Umlaufvermodgen verkauft, Produkte hergestellt
oder Rohstoffe und Materialien angeschafft wurden.?*

Ein Ruckabwicklung kann auch dann schon nicht mehr mdg-
lich sein, wenn die Rickabwicklung wegen Unmdglichkeit
nicht vorgenommen wird. Dies ist der Fall, wenn das Unter-
nehmen tatsachlich untergegangen ist , z.B. durch Insolvenz,
bzw. wenn die Geschéaftsanteile z.B. durch Liquidation nach
§ 74 1, Il GmbHG nicht mehr existieren.?* Der Rickabwick-
lungsschuldner ist in diesem Fall nach § 251 BGB auf Gelder-
satz beschrankt; vertraglich kann dann wohl kaum etwas
anderes gelten.

Die vollstandige Ruckabwicklung der M & A Transaktion ist
also in aller Regel nicht mdglich. Es gilt daher bereits in den
Vertrag aufzunehmen, welche Alternativen vorhanden sein

sollen.

Denkbar ist z.B. eine Haftung nach den Grundsatzen der
pFV, bei der der Verkaufer, bei der Verletzung von Neben-
pflichten, aus Vertrag haften muss. Verletzung von Neben-
pflichten kdonnen in concreto z.B. die Verletzung von Aus-
kunftspflichten, Beratungspflichten, sowie Obhuts- Mitwir-
kungs- oder Schutzpflichten sein.?”® Bei Auskunftspflichten
besteht zwar die Hirde, dass eine solche nur verletzt sein
kann, wenn eine Pflicht zur Aufklarung bestand. Dies kann

223Kell, S. 36
224 Keil, S. 161
225Kseil, S. 119
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aber umgangen werden, indem in die Praambel des Vertra-
ges aufgenommen wird, dass der Kaufer alle Informationen,
die zur ordnungsgemalen Abwicklung des Vertrages notwen-
dig sind, korrekt und komplett mitgeteilt hat.

F. Zustimmungs- und Informationspflichten
l. Informationspflichten
Grundlegend sind Uber die M&A Transaktion folgende Institu-

tionen bzw. Personen zu benachrichtigen.?®

— mindestens drei Wochen vor dem Betriebsiibergang der

Betriebsrat?®?’

— Unterrichtung des Wirtschaftsausschusses nach
§ 106 BetrVG

— Die Kartellbehorden (deutsche und eventuell européi-

sche)?®

— Bei borsennotierten Aktiengesellschaften sind weiterhin die
Mitteilungspflichten gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt
fur Wertpapierhandel und die Ad-Hoc Publizitatspflicht
nach 8§ 15 WpHG zu beachten

— Soweit nicht nur diese angeregt, natirlich auch die Mutter-

gesellschaften in einer Konzernstruktur etc.

226 Uberblickartig, soweit an andere Stellen, z.B. in Bezug auf die Due Diligence,
noch nicht erwéhnt.

227Holzapfel, Rdnr. 103.

228Zu den Voraussetzungen und Pflichten siehe Abschnitt ,Kartellrechtliche
Aspekte*”
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ll. Zustimmungserfordernisse

Zustimmungserfordernisse gibt es ein grof3e Zahl im Rahmen
von Unternehmenskaufen oder Verkaufen. Dieses sollten
rechtzeitig und vollstandig eingeholt bzw. erlangt werden.

Insbesondere sind folgende Aspekte zu regeln bzw. zu
beachten:

— eventuelle familienrechtliche Zustimmungen z.B. der Ehe-
gatten, wenn eine Privatperson aus uber Gesellschaftsan-
teile verfigen will. So erstreckt sich die Zustimmungserfor-
dernis aus 8 1365 BGB u.U. auch auf die Verduf3erung
von einzelnen Vermdgensgegenstanden.??® Gleichfalls
kbnnte es testamentsrechtliche Zustimmungserfordernisse

geben.

— Bestehen schuldrechtliche Abtretungsverbote? Dann muss
mit dem entsprechenden Vertragspartner eine Regelung
bzgl. des Abtretungsverbots getroffen werden!

— Die Zustimmung des Betriebsrats ist erforderlich, wenn
sich durch den Inhaberwechsel erhebliche Anderungen
ergeben, die auch die Gefahr des Verlustes von Arbeits-
platzen bedeuten.?° Dies ist auf jeden Fall gegeben, wenn
schon im Letter of Intent eine Unternehmensibernahme

zur Sanierung des Zielunternehmens vereinbart wird.

— Ein in der Praxis wichtiger Punkt, aber oftmals vergesse-

229 BGH DSIR 1996, S. 1903.
230 BAG DB 1980, S. 743.
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nes Erfordernis, ist das ungeschriebene Zustimmungser-
fordernis der Arbeitnehmer zum Ubergang ihrer Arbeitsver-
héltnisse auf den Erwerber gemaR § 613a BGB.?**

— Bei Personenhandelsgesellschaften setzt die Abtretung
von Gesellschaftsanteilen grundsétzlich die Zustimmung
aller Gesellschafter voraus, wenn der Gesellschafterver-
trag keine abweichende Regelung enthalt.*?

— Bei einer GmbH ist u.U. An die Zustimmungserfordernis
des § 17 | GmbHG zu denken.?® Hinzukommen kénnen
weitere Zustimmungserfordernisse, die eventuell aus den
Gesellschafts- oder Beherrschungsvertrdagen zu entneh-

men sind.?**

— Bei borsennotierten Aktiengesellschaften sind Beteili-
gungsveranderungen bei der 5, 10, 25, 50 und 75% Gren-
zen und Kkursbeeinflussende Tatsachen meldepflichtig
beim Bundesaufsichtsamt fir Wertpapierhandel.?*

— Eventuell existieren Zustimmungspflichten der Organe von
Muttergesellschaften, z.B. des Aufsichtrates einer Aktien-
gesellschaft, wenn die Muttergesellschaft in einer Konzern-
struktur als Aktiengesellschaft organisiert ist und die

231Dies sollte auch in den Gewahrleistungsregeln des Vertrages aufgenommen
werden, damit verhindert werden kann, dass nach Betriebstibergang wichtige
Mitarbeiter, wie Fihrungskrafte, Wissenschafter etc. das Unternehmen verlas
sen.

232Holzapfel, Rdnr. 110.

233Dieser ist in der Regel auch Grund dafur, dass die GmbH an sich in das
Rubrum des Vertrages mit aufgenommen wird.

234So kann z.B. bei einer GmbH als Tochtergesellschaft einer Beteiligungsgesell
schaft in Form einer Aktiengesellschaft bei der Verdu3erung der Tochtergesell
schaft die Zustimmung des Aufsichtsrates erforderlich sein. Dies fuhrt dazu,
dass auch in der Kette der Abh&ngikeiten eines Unternehmens auf-Zustim
mungserfordernisssen aus den jeweiligen Gesellschaftsvertragen geachtet wer
den muf3.

235Holzapfel, S. 84, Rdnr. 104.
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Gesellschaftsvertrage dies vorsehen.

— Sind die Voraussetzungen einer deutschen oder europai-
schen Fusionskontrolle erflllt, ist auch die Zustimmung der
Kartellbehdrden erforderlich, deren Fehlen einen Vollzug

unwirksam macht, bzw. untersagt ist.

Grundsatzlich sollte vor dem Abschluss der Transaktion
gepruft werden, wann und wer zu informieren ist, bzw. wes-
sen Zustimmung zu welchem Zeitpunkt einzuholen ist.
Schliefilich ist im Verhandlungs- bzw. M & A Team zu klaren
wer diese Pflichten wann und wie erfullt. Aufgrund der Einhal-
tung verschiedener Fristen gilt es sich frih genug um die
Erledigung dieser Pflichten zu kimmern.

G. Kaufpreis und Kaufpreisbestimmung

l. Einleitung

Ein Preis ergibt sich auch bei einem Unternehmenskauf
grundsatzlich aus Angebot und Nachfrage. Gerade aber bei
Unternehmen als Kaufgegenstand, die oft nur wenige oder
einen Interessenten haben, kénnen sich aber die Preise auch
aufgrund anderer Aspekte ergeben, bzw. oft undurchdacht
viel zu hoch sein. Eine Position auf dem Markt fir ein konkre-
tes Unternehmen hat ein Verkaufer aber nur wirklich, wenn er
mehrere Interessenten hat, denn nur das fuhrt zu Ausschrei-

bung und zum Bieten.*®

Denkbar ist bei mehreren Interessenten natirlich auch ein
Auktionsverfahren, bei dem sich der Veraul3erer mit mehreren
Interessenten auseinander setzt, wobei auch hier selbstver-
standlich Vertraulichkeitsregeln eingehalten werden muissen.
In einer solchen Situation ist der Verkaufer regelmafdig in

236 Pdollatth, Festschrift fir Welf Miller zum 65. Geburtstag, S. 6
tttp://www.pplaw.de/fschrwm.pif
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einer besseren Situation, als die Kaufer, denn diese sollten
vor allem darauf achten, durch das Bietverfahren nicht Ange-
bote mit Kaufpreiszahlungen abzugeben, die ohne Konkur-

renten nie zu Stande gekommen waren.

Il. Zu beachtende Punkte

Am Ende ist der Kaufpreis jedoch eine Wert oder Formel zur
Berechnung des Kaufpreis. Die Zusammensetzung ergibt sich
jedoch, nicht zuletzt aufgrund der Durchfiihrung einer Due
Diligence, aus einem Saldo verschiedenster Leistungen und
Gegenleistung.?®” Auch auf Kauferseite flieRen vom direkten
Saldo abweichende Punkte mit in die Berechnung ein, so z.B.
eine mdglich Kaufpreisstundung oder die Vereinbarung einer
erfolgsabhangigen Kaufpreiszahlung.?*®

Alle Punkte, gleichfalls Wettbewerbsverbote, Vertragskosten,
Haftung fur Altverbindlichkeiten, Vertragstuibernahme etc. sind

zu saldieren und am Ende ein Kaufpreis festzulegen.

Das Problem dabei ist, dass sich ein exakter Kaufpreis nur
sehr selten festlegen lasst. Aufgrund der Komplexitat der
Unternehmen und dem Faktum, dass viele Punkte sich kaum
in Geldleistung ausdriucken lassen, ist der Kaufpreis letztend-
lich derjenige, auf den sich die Parteien einigen.

Auch wenn sich aus einer Formel am Ende eine Summe
ergibt, sollte die Berechnungsmethode mit in den Vertrag auf-
genommen werden. Dies erleichtert spatere Kaufpreisminde-

rungen oder Ruckforderungen z.B. durch das Eintreten von

237Hierbei muf3 es sich immer um Hauptleistungen i.S. des BGB handeln, sondern
es kdnnen auch z.B. Gewéhrleistungen, Garantien oder andere Risikozuschlage
mit in die Berechnung einfliel3en.

238Holzapfel, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 416, Nr. 722.
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Gewabhrleistungsfallen. Auch wenn der Kaufpreis aus einem
Kompromiss der Parteien heraus entstanden ist, sollten die
wichtigsten Faktoren fur die Kaufpreisfindung mit aufgenom-
men werden.

lll. Risiko bei der Parteien

Beide Parteien gehen also in gewisser Weise ein Risiko beim
Erwerb oder beim Verkauf ein und es bleibt einzig die Ent-
scheidung der Parteien, ob man die Verhandlungen bei voll-
kommener Uneinigkeit scheitern lasst. Sowohl der Verkaufer
sollte das Unternehmen nicht unter Wert verkaufen, als auch
der Kaufer sich nicht auf einen Kaufpreis einlassen, der sich
womaoglich nie amortisieren kann.?* Im Kaufpreis spiegelt sich
also immer auch eine Risikoverteilung wieder, denn niemand
kann mit Sicherheit sagen, wie das Unternehmen sich weiter-
entwickeln wird. Einzig gegen falsche Informationen und unsi-
chere Punkte absichern, kann man sich im Rahmen von

Gewabhrleistungsregeln im Kaufvertrag.

IV. Zeitpunkt der Kaufpreisfestlegung

Wann sollte also die Summe festgelegt werden?

Da zum einen erst ein Grof3teil der Due Diligence durchge-
fuhrt werden muss, kann ein konkreter Preis selbstverstand-
lich nicht von Anfang an in den Verhandlungen festgelegt
werden. Beide Parteien sollten aber, schon aus finanziellen
Griunden, bereits am Anfang eine ungeféhre Preisvorstellung
festgelegen. Dies sollte ein Rahmen sein, den der Verkaufer
u.U. bereit ist zu zahlen bzw. in dem der Verkaufer bereit ist
zu verkaufen.* Existieren hier schon nicht die geringsten
Uberschneidungen der Vorstellungen, kénnen sich nervenauf-

reibende und kostenintensive Verhandlungen und Due-Dili-

239 Zum Themader Prozentzahlen von, im Nachhinein, erfolgloser M & A Trans-
aktionen siehe Einleitung.

240 Holzapfel, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 417, Nr. 729.
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gence-Malinahmen erspart bleiben.

V. Kaufpreisberechnung

Fur die Berechnung der inzwischen abgeschafften Vermo-
genssteuer wurden verschiedene Verfahren, z.B. das Stutt-
garter Verfahren, entwickelt. Aber auch diese Verfahren kon-
nen insgesamt immer nur Anhaltspunkte geben.

Wert hat neben den objektiv bestimmbaren Faktoren auch
eine subjektive Seite und ein Unternehmen kann in der Hand
eines Gesellschafters einen anderen Wert haben als in der
Hand eines anderen Gesellschafters.?** Gerade hier spielt
auch die psychologische Komponente in Vertragsverhandlun-
gen eine grol3e Rolle.

Gibt man zu frih Preisvorstellungen offen, ist es eventuell
schwer, den Preis weiter zu erh6hen. Wartet man zu lang,
konnten die Verhandlungen scheitern. Hier kommt es viel auf
den Einzelfall und auf die Stimmung der Parteien, sowie
naturlich dem Geschick der Verhandlungsfihrer an. Unter
Umstéanden ist auch daran zu denken, einen Dritten, z.B. eine
Investmentbank mit der Kaufpreisfindung oder der Bestim-
mung einer Bewertungsregel zu beauftragen. Bedacht wer-
den missen hier aber wiederum

— die Kosten fur die Beauftragung einer Bank.

— die psychologischen Folgen, auf die weiteren Verhandlun-
gen, denn die andere Partei kbnnte das Gefiihl bekom-
men, man wurde sich nicht auskennen bzw. sei an einem

Kompromiss wohl nicht interessiert. Dies kann natirlich zu

241 So stellen sich z.B. schon vollkommen unterschiedliche Interesse beider Par-

tien dar, wenn die eine eine Expansion und die andere eine Konzentrationsstra-
tegie verfolgt.
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Misstrauen fuhren, als auch dazu, dass die andere Ver-

tragspartei versucht einen zu Ubervorteilen.

Vl.Interesse simulieren

Um Interesse an dem zu verkaufenden Unternehmen zu
simulieren, ist es eine gute ldee, Investmentbanker oder

M & A Berater einzuschalten, die Interesse an dem zu ver-
kaufenden Objekt simulieren. Auf diese Weise wird ein Markt
gebildet, der den Preis des zu verkaufenden Unternehmens
oder Unternehmensanteiles erhdhen kann. Allein der Glaube
eines Interessenten, es wirde mehrere Kaufwillige geben,
kann den Gewinn aus dem Verkauf erh6hen.?*

Jedoch muss auch hier Vorsicht geboten sein, denn sind zu
viele finanzstarke Kaufer vorhanden und bekommt der
gewollte Kaufer das Gefuhl bei den Verhandlungen keine
Chancen zu haben, werden u.U. Die gewollten Angebote aus-
bleiben.

VII. Kaufpreisarten

Grundsatzlich sind zwei Arten der Kaufpreiszahlung denkbar.
Ein fester Kaufpreis®?® oder ein variabler Kaufpreis. Ein fester
Kaufpreis ist u.U. schwerer fur den Kaufer zu erbringen, wenn
sich der Verkaufer auch nicht auf eine Stundung einlassen
will. Zusatzlich zu einem festen Kaufpreis kdnnte auch ein
variabler Kaufpreis vereinbart werden, der, basierend auf dem
Ertrag des Unternehmens in der Zukunft, z.B. bis zum
Lebensende (einer naturlichen Person, denn ein Unterneh-
men hat u.U. ein unbegrenztes Leben) eine bestimmte

Summe den Verkaufer ermdglicht. Bei entsprechender

242 Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 10.

243 Dieser kann in Geld, in Aktien, in Beteiligungen oder in anderen vereinbarten
Gegenleistungen vorliegen.
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Lebenszeit konnte mehr Gewinn moglich sein, als bei einem
festen Betrag.

Allerdings kann ein fester Betrag auch weiterhin kapitalbil-
dend angelegt werden und das Risiko, dass ein variabler
Kaufpreis nicht unter den begunstigt zu besteuernden Verau-
Rerungsgewinn®* nach 88 17, 34 EStG gehort?”®, sowie dass

das verkaufte Unternehmen insolvent wird, entfallt ebenfalls.

Ein variabler Kaufpreis ist daher nicht sonderlich attraktiv.

VIIl. Fazit

Die Kaufpreishdhe eines Unternehmens ist eine schwierig zu
berechnenden Zahl, die zwar auf objektiven Umstanden
beruht, am Ende aber Ergebnis von sorgféltig vorbereiteten
und durchgefiihrten Vertragsverhandlungen sein muss und
oftmals naturlich auch ein Kompromiss ist, um die Verhand-

lungen zu einem erfolgreichen Ende zu bringen.

H. Schiedsgerichtsbarkeit

Unter Abwagung insbesondere von wirtschaftlichen Interes-
sen und vor allem bei internationalen M & A Transaktionen
sollte daran gedacht werden, Rechtsstreitigkeiten mit Hilfe
eines Schiedsgerichtes zu klaren. Durch die Anderungen des
Schiedsverfahrens-Neuregelungsgesetzes existiert in

§ 1041 ZPO erstmals sogar die Mdoglichkeit einstweiligen
Rechtsschutz vor einem Schiedsgericht zu beantragen,®*
wodurch z.B. im Gewahrleistungsfall die weitere Einfluss-

nahme auf das strittige Unternehmen verhindert werden kann.

Eine Schiedgerichtsvereinbarung wird in der Regel mit der

244 Bei AnteilsverduRerung von tber 1%.
245Holzapfel, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 421, Nr. 737.
246Trittmann, ZGR, S. 360.
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sogenannten ,IHK-Klausel” in den Kaufvertrag aufgenommen
und sichert dagegen ab, vor unbekannten Rechtsordnungen
sicher zu sein.?*’ Danach sollen alle Streitigkeiten vor der
internationalen Handelskammer in Paris entschieden wer-
den. Einem schnellen und kostengunstigen Verfahren kommt
diese Regelung jedoch nicht entgegen.

Wichtig ist neben den Regelungen iber die Verfahrensarten
des Schiedsgerichtes und einer Regelung Uber die Zusam-
mensetzung und die Auswahl des Schiedsgerichtes auch
Regeln Uber die Kostenverteilung.

Vorteile (auch nationaler Schiedgerichte):

— Experten kdnnen geladen werden, die u.U. sachgerechter

entscheiden konnen.

— Insbesondere fUr internationale Streitigkeiten ist von
Bedeutung, dass jetzt nach § 1051 ZPO das durch das
Schiedsgericht anwendbare Recht durch die Parteiverein-
barung festgelegt werden kann.?*®

— Schiedgerichtsverhandlungen sind nicht 6ffentlich, so dass
Geschaftsgeheimnisse besser geschutzt sind, als vor
ordentlichen Gerichten.

Nachteile (auch nationaler Schiedsgerichte):

— Anfechtung einer Schiedgerichtsentscheidung ist nur im
engen Rahmen des § 1041 ZPO moglich.

— Rechts und Tatsachenirrtiimer in der Regel nicht korrigier-

247 Unternehmenskauf, Niewiarra, S. 84
248 Trittmann, ZGR, S. 358.
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bar.

I. Neue Gesetzesvorhaben

I. Ubernahmegesetz

Seit dem 1.1.2002 gilt das neue Ubernahmegesetz. Damit
existiert ca. 2 Jahre nach dem gleichen Gesetzesvorhaben in
Osterreich, in Deutschland ebenfalls die Situation eines
Nebeneinander von Ubernahme- und Verschmelzungsrecht.
Dadurch sollen verlassliche Regelungen fur Unternehmens-

Ubernahmen geschaffen werden-

Was gilt es in Zukunft besonderes zu beachten?

— Nach 8§ 35 Il WpUG Wertpapier- und Ubernahmegesetz
muss, wer die Kontrolle tGber eine Gesellschaft erlangt hat,
allen Aktionaren der Zielgesellschaft eine Angebot zum
Kauf ihrer Aktien machen.?*°

— Umwandlungen unterfallen auch nach dem WUG tatbe-
standlich dem Ubernahmegesetz.?® Asset Deal bzw.
Share Deal und die Herbeifiihrung eines Verschmelzungs-
beschlusses sind unterschiedlichen Regelungen unterwor-

fen.

— Nach § 31 | WpUG muss der Bieter den Aktionaren der
Zielgesellschaft eine angemessene Gegenleistung anbie-
ten, bei deren Bestimmung der durchschnittliche Borsen-
kurs der Zielgesellschaft und die zuzurechnenden Erwerbe
von Aktien zu bericksichtigen sind. Erfolg die Gegenleis-
tung in liquiden Aktien, darf die Schwelle fir die Beurtei-
lung, ob eine Aktie liquide ist, aber nicht zu hoch angesetzt

werden.?!

249Weber-Rey/ Schiitz, AG 2001 S. 327.
250Weber-Rey/ Schiitz, AG 2001 S. 329.
251Zschoke, DB 2002, S. 81.



Seitel05

— Aufgrund fehlender Ubergangsregelungen tauchen auch
Regelungsliucken auf. Ein Aktionér, der vor dem Inkrafttre-
ten des WpUG 30%, aber nicht 50%, Anteile der Zielge-
sellschaft erreicht, muld jetzt kein Pflichtangebot mehr
abgeben.?*?

ll. Steuerreform 2002
Mit der Steuerreform 2002 kamen teilweise umfassende
Anderungen in der steuerlichen Bewertung von Unterneh-

menskaufen, insbesondere beim Sharedeal, hinzu.?*®

J. Vollzug

Unter dem Aspekt des Vollzugs soll kurz die eigentliche Uber-
gabe des Unternehmens besprochen werden, wenn diese
Themen nicht bereits in anderem Zusammenhang erwahnt

wurden.

Liegt ein Asset Deal vor, missen alle Gegenstande, unter
Wahrung aller Vorschriften, z.B. Formvorschriften, im Wege
der Singularsukzession auf den Erwerber Ubertragen werden.
Hierbei bietet sich ein stillschweigend vereinbartes Closing
an.®* Bei Eintritt in Altvertrage muss zuséatzlich darauf geach-
tet werden, dass der Erwerber als neuer Schuldner, z.B.
eines Pachtvertrages, die Genehmigung des Glaubigers
bendtigt, um in den Vertrag des Verdul3erers einzutreten.

Die ,Lieferung® von Gesellschaftsanteilen ist hingegen oft
weniger problematisch, da dies per Abtretungsvertrag erfol-
gen kann und nur der notariellen Beurkundungspflicht und
eventuell  gesellschaftsrechtlichen  Zustimmungspflichten

2527Zschoke, DB 2002, S. 84.
253Fur genauere Informationen siehe Abschnitt ,,Steuerrechtliche Aspekte”
254 Holzapfel, S. 451, Rdnr. 828.
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unterliegt.

Die Vollzug erfolgt dann mit dem Closing zum im Vertrag ver-
einbaren Stichtag. Je nach vertraglicher Vereinbarung ist das
bisherige Management dann durch Auflésungsvertrag®® von
seinen bisherigen Pflichten zu entbinden und das neue
Management des Erwerbers tritt in die bisherige Position ein.

K. Zusammenfassung
Hier gibt es nur grobe Hinweise. Fur detailliertere Erklarungen

und Zusammenfassungen siehe die einzelnen Sektionen.

I. Punkte, die zu beachten sind (K&aufer)

— Uber Sinn und Zweck der M & A Transaktion nachdenken.
Dabei nicht den zeitlichen Rahmen und die Kosten, auch
fur eine gescheiterte M & A Transaktion, aus den Augen

verlieren;

— Verhandlungen im Allgemeinen vorausplanen (Verhand-
lungsteam, Strategie, Punkte, die erreicht, bzw. durchge-

setzt werden sollen);
— Planung der Finanzierung. Abwagung der Vor- und Nach-
teile von Eigen- und Fremdfinanzierung, sowie von Ven-

ture Kapital;

— Zwischen Vor — und Nachteilen eines Share bzw. Asset

Deal abwagen;

— Durchfuihren einer umfassenden Due Diligence, wie oben

2553Regelmalig wird hierfur jedoch eine Abfindung notwendig sein, deren Zahlung
in die Berechnung des Kaufvertrages mit einflieen sollte.
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beschrieben. Diese sollte nach Moglichkeit Spezialisten,
wie Wirtschaftsprufern oder erfahrenen Anwalten tberlas-

sen werden;

— Ausformulieren einer umfassenden vertraglichen Rege-
lung, die vor allem auch Gewaéhrleistungsregelungen ent-
halt. Die notwendigen genannten Bestandteile von M & A
Transaktionen in den Kaufvertrag aufnehmen. Dabei
muss der Einzelfall beachtet werden. Besser eine Rege-
lung mehr (insbesondere bzgl. Gewahrleistungsaspekte),
als eine Regelung zu wenig, die spater zu Streitigkeiten
fuhrt;

— Handelsregisteranmeldung vornehmen;?*®

— Alle genannten Zustimmungs- und Informationserforder-

nisse beachten;

— Steuerrechtliche Planung der M & A Transaktion gewis-

senhaft und rechtzeitig durchfuhren;

— Uber die grundsatzliche Art der M & A Transaktion und die
Vertragsart im Klaren sein, indem im Vorfeld Vor- und
Nachteile der genannten Alternativen abgewogen und in

internen Sitzungen beraten werden;

— Psychologisch vorgehen. Geht man auf die Vertragspartei
zu, bekommt man es in der Regel von der Gegenpartei
wieder. Vertrauen aufbauen, kann der Schlissel zum

Erfolg sein;

— Langfristige Kosten durch die Ubernahme des Unterneh-

256 Schachner, S. 93
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mens beachten, wie Arbeitnehmervertrage, Liefervertrage,
Miet und Pachtvertrage etc.;

Wenn gefordert: Bankburgschaft besorgen und sich recht-
zeitig Uber Konditionen einer Bankburgschaft fur die Kauf-
preiszahlung erkundigen;

Das Regelwerk des Kaufvertrages ist noch einmal auf die
Wirkung der Regelungen untereinander und auf den Ein-
zelfall bzw. das Ergebnis der Due Diligence Prifung hin,

ZUu untersuchen;

Darauf achten, ob der Kaufvertrag der notariellen Form
bedarf, wenn also ein Share Deal vorliegt oder im Rahmen
eines Asset Deal Grundstiicke veraul3ert werden;

Eventuell ist vor dem Kaufvertrag eine Abspaltung von
Unternehmensteilen nach den § 123 ff UmwG vorzuneh-
men, wenn der Erwerber nur einem bestimmten Betriebs-
teil interessiert ist. Dies kann die Verkaufschancen enorm
steigern, als darauf zu bestehen, dass gesamte Unterneh-

men zu veraufdern.

. Punkte, die zu vermeiden sind (Kaufer)

Ubereilte Entscheidung zur M & Transaktion, vor allem aus

vorgeschobenen Grinden,;

Unterlassen der Due Diligence, bzw. nur sehr unsorgfaltige
Prifung. Nicht fallspezifische bzw. auf das Zielunterneh-

men abgestimmte Prufung.

— Eingestandnisse bzgl. der Gewahrleistung, wenn diese
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nicht durch andere Vorteile ausgeglichen werden. Sorg-
lose Vertragsgestaltung insbesondere im Bereich der
Gewabhrleistung.

Umfangreiche Fremdfinanzierung, die Kapital langfristig
bindet, und die Vorteile aus der M & A Transaktion annul-
liert;

Mit Uberzogenen Forderungen oder Ubertrieben grof3en
Verhandlungsteam die Gegenseite unter Druck setzen

bzw. verunsichern und dadurch Misstrauen aufbauen.

Punkte, die zu beachten sind (Zielunternehmen)
Grinde fur den Unternehmensverkauf grtndlich erarbei-
ten. Langfristige Perspektiven nach der M & A Transaktion

entwickeln;

Die Due Diligence des Interessenten nur bis zu einem
gewissen Mal3e genehmigen und nur soweit, wie es nicht
zum Platzen der Verhandlungen fuhrt. Fir die Due Dili-
gence einen abgeschlossenen Data Room einrichten und
madglichst nur anonymisierte und verallgemeinerte Daten
freigeben. Prifen, wie viele Informationen bei einer Aktien-

gesellschaft offen gelegt werden durfen;

Verschwiegenheitspflichtung abschliel3en;

Moglichst Rucktritts- und Wandelungsrecht des Kéaufers

ausschlief’en;

Zahlungsmodalitdten klaren und notfalls eine effektive

Blrgschaft oder andersweitige Sicherung vereinbaren;
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— Zwischen Vor — und Nachteilen eines Share bzw. Asset

Deal abwagen;

— Regelung Uber die Vertragskosten aufnehmen;

— Alle Verpflichtungen aus dem Unternehmen gegenuber
Dritten, z.B. Liefervertrdge miuissen geregelt werden,
indem diese z.B. vom Kaufer ibernommen werden (Ach-
tung u.U. Ist die Zustimmung des Glaubigers erforderlich)
oder indem eine entsprechende Kompensation vereinbart
wird.”” Nach dem Verkauf des Unternehmens oder
Betriebsteils sollten fur den Veraul3erer keine Verpflichtun-
gen mehr bestehe, die im unmittelbaren Zusammenhang

mit dem verkaufen Betriebsteil oder Unternehmen stehen;

— Bankburgschaft einer europaischen Grof3bank fur die
Kaufpreiszahlung fordern. Die Kosten daflr sollte Erwerber
tragen;

— Verhindern, dass die Bank, bzw. Finanzgeber des Kaufers
an den Verhandlungen teilnehmen. Diese wuirden die
Gespréache nur komplizieren und wohl auch den Kaufpreis
dricken.

IV. Punkte, die zu vermeiden sind (Zielunternehmen)
— langfristige Zahlungsmodalitaten des Erwerbers ohne

effektive Absicherung vereinbaren;

— umfassende Gewahrleistungen garantieren. Lieber die Due

257So kann z.B. daran gedacht werden, einen finanziellen Ausgleich fur die Abtre
tung des Entgeltanspruchs gegeniber Dritten zu vereinbaren. Stimmt der Dritte
der Vertragsiibernahme nicht zu, so mul3 eine Regelung mit dem Ké&ufer bei
gleichzeitiger Kiindigung des Vertragsverhaltnisses mit dem Dritten vereinbart
werden.
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Diligence Stuck fur Stick erweitern ( wenn Kaufinteresse
wéchst) und somit in der Praambel und der Gewahrleis-
tungsklausel des Vertrages die eigenen Gewahrleistung

beschrénken;

— In den Verhandlungen ohne Rechtsbeistand auftreten;

— Als Gewahrleistungsrechtsfolge die Rickgabe des Unter-

nehmens akzeptieren;



