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l.  Vorbemerkung

Im Kampf um Marktanteile bestimmen heute hohes Innovationstempo, kurze Pro-
duktzyklen und brancheniibergreifende Finanzkraft den Erfolg. Um ein Feld zu be-
setzen, muss der Unternehmer daher immer wieder entscheiden, ob er die Lésung
selbst aus eigener Kraft entwickelt oder sie schlicht kauft, im Zweifel gleich als Un-
ternehmen mit Marktanteil.

Natulrlich hat das Vorgehen seine Risiken. Der Kauf eines Unternehmens ist angeb-
lich nur in jedem dritten Fall ein Erfolg. Gleich in der Anfangsphase wird eine Risiko-
ursache gesetzt: die Uberschatzung des Angebots, die sich sehr schnell in einem
Letter of Intent fixiert, dessen Eckwerte spater schlecht gedndert werden kénnen. Im
Kaufoptimismus wird die erforderliche Prifung und Bewertung des Zielunterneh-
mens gerne verkirzt - regelmafig auch auf Drangen des Verkaufers ( mit seinen Ar-
gumenten zum Zeitdruck und zur Vermeidung von Unruhe ). Sind aber die Fakten
nicht umfassend bekannt oder verfligbar, stellt dies umso héhere Anforderung an die
Gestaltung des Unternehmenskaufvertrages. Der Vertrag muss im Grunde die vor-
gestellten Verhaltnisse im Zielunternehmen umfassend abbilden und geeignete
Konsequenzen fiir den Fall vorsehen, dass sich das Bild spater anders darstellt. Im
Streitfall ist die Rechtsprechung nur wenig hilfreich, da zum Recht des Unterneh-
menskaufs nur wenige Einzelfallentscheidungen ergangen sind. Ein weiterer kriti-
scher Gestaltungsfaktor ist die steuerliche Seite. Halber Steuersatz beim VeraulRe-
rer, Abschreibung des Goodwill beim Erwerber, steuerneutrale Integration des Neu-
erwerbs durch Verschmelzung sind nur einige der Faktoren, die tber die Wirtschaft-
lichkeit und Tragfahigkeit der Transaktion entscheiden. Zeitlich zuletzt, aber nicht an
letzter Rangstelle, tritt ein weithin unterschatztes Risiko auf: die fehlende strukturelle
Integration. Die Zusammenfihrung der Anstellungsbedingungen, Harmonisierung
der Geschaftsbedingungen, Ubernahme von Vertriebs- und Absatzstrukturen erfor-
dern daher engagiertes und stets systematisch rechtlich begleitetes Projektmana-
gement nach dem Erwerb.
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Vorbereitung und Verhandlungen

Strategie

Die strategischen Uberlegungen fiir den Erwerb eines Unternehmens oder einer Beteili-
gung kénnen auf den unterschiedlichsten Grundlagen beruhten. Eines der wichtigsten
Motive fur den Erwerb ist regelmaRig der Zugewinn von Marktanteilen. Bei grenziber-
schreitenden Transaktionen geht es dem Erwerber in der Regel um einen schnellen
Zugang zu einem neuen nationalen Markt, also um eine Malinahme im Zuge der Euro-
paisierung oder Internationalisierung des Unternehmens. Méglicherweise soll die Uber-
nahme aber auch nur der Sortimentsabrundung im Bereich der bisherigen Produktpalet-
te dienen. Ahnlich sind Akquisitionen zu verstehen, die auf die schnellere Verfliigbarkeit
von Innovationen in Kerngebieten zielen, oder umgekehrt auf eine Diversifizierung der
bisherigen Aktivitaten. Gelegentlich ist der Beweggrund fiir eine Ubernahme aber auch
die Ausschaltung eines lastigen Wettbewerbers. In Markten mit knappen Ressourcen
kann aber auch ein Zugang zu diesen Ressourcen das entscheidende Motiv sein, etwa
bei Personalknappheit in bestimmten Know How Bereichen. Ein weiterer denkbarer
Grund kann in der Absicherung von wettbewerblichen oder schutzrechtlichen Strategien
liegen. SchlieRlich ist die Ubernahme von Know How und geistigem Eigentum ebenfalls
ein denkbarer Anlass, ein anderes Unternehmen zu erwerben oder sich daran zu betei-
ligen.

Zielunternehmen

Bei der Auswahl des Zielunternehmens sollte das erwerbende Unternehmen strategisch
und planmaRig vorgehen, und nicht lediglich auf mehr oder weniger zufallig unterbreite-
te Angebote reagieren. Sofern der Erwerber keine aktive Akquisitionskampagne ver-
folgt, sollten zumindest die Raster und Profile definiert sein, in die ein von dritter Seite
angebotenes Unternehmen passen soll.

Ist das geeignete Unternehmen identifiziert oder angeboten, muss zunachst klargestellt
werden, wie die Inhaberverhaltnisse ausgestaltet sind. Dies ist immer dann einfach,
wenn es sich um eine alleinige Tochter innerhalb eines Konzerns handelt. Bei Familien-
gesellschaften oder anderen Gesellschafterstrukturen mit mehreren Beteiligten muss
der Erwerber hingegen sicherstellen, dass er mit der richtigen Person Verhandlungen
fuhrt. Dieses kann ein Beauftragter des Mehrheitsgesellschafters sein, gegebenenfalls
aber auch der Geschéftsfuihrer im Auftrag seiner Gesellschafter. Ob und in welchem
Umfang der Gesprachspartner fur den verhandelnden Gesellschafterkreis spricht, sollte
bereits in einem sehr frlhen Stadium geklart werden. Nicht selten scheitern namlich
Verhandlungen am Widerstand einzelner Gesellschafter, die mit bestimmten Konditio-
nen in dem ansonsten ausgehandelten Kaufvertrag nicht einverstanden sind.



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER
RECHT INTERNATIONAL.

Ob das identifizierte Unternehmen fur eine Akquisitionen tatsachlich in Frage kommt,
richtet sich aber auch nach weiteren Faktoren. Von hoher Bedeutung wird dessen bis-
herige Marktposition sein, lediglich wenn der Erwerber selbst eine starke Marktposition
hat und diese auf die Produkte des Zielunternehmens Ubertragen kann, ist dessen bis-
heriger Rang von geringerer Bedeutung. Tatséchlich missen aber dann die vorhande-
nen Produkte oder die vorhandenen betrieblichen Kenntnisse hinreichend attraktiv
sein. Soll das Zielunternehmen am Markt weiterbestehen, muss es auch Uber ein positi-
ves Image verfligen. Bereits im Vorfeld der Akquisitionsiberlegungen ist es eine wichti-
ge Aufgabe des Erwerbers, die Unternehmenskultur des Zielunternehmens daraufhin
einzuschatzen, ob sie sich mit der eigenen Kultur des Unternehmens in Einklang brin-
gen lasst. Von ganz wesentlicher Bedeutung ist schlie3lich die finanzielle und wirt-
schaftliche Lage des Zielunternehmens; diese muss ermittelt werden, bevor der Erwer-
ber die Verhandlungen intensiviert und vertiefte Unternehmensprifungen vornimmt. Al-
lerdings zeigen sich tatsachlich erst bei den genauen Prifungen oft Schwachstellen, die
vorher nicht bekannt oder erkannt worden waren.

3. Preisfindung

Die Preisfindung fir ein Unternehmen oder eine Beteiligung stellt sich regelmafig als
schwierig dar. Nicht immer, aber in der Regel, ist das Unternehmen als ganzes wertvol-
ler als die Summe seiner Teile. Dies bedeutet, dass eine Beteiligung nicht nur in Hohe
des im Unternehmen vorhandenen Kapitals bezahlt wird, sondern dartber hinaus. Von
daher ist der Ansatzes eines Wertes in Hohe des bilanziellen Eigenkapitals typischer-
weise zu niedrig. Auch die Hinzurechnung stiller Reserven deckt haufig nicht den wah-
ren Wert des Unternehmens ab. Bei Unternehmen mit normaler Ertragslage wird daher
haufig der Ertragswert Uber dem Substanzwert liegen. Allerdings kann auch der umge-
kehrte Fall eintreten, namlich dann, wenn der im Unternehmen investierte Kapitalstock
nicht durch angemessene Ertrage verzinst wird

oder wenn das Unternehmen gar Verluste erwirtschaftet.

Um zu rationalen Anhaltspunkten fiir die Preisfindung zu gelangen, hat die Beratungs-
praxis Bewertungsmodelle entwickelt, die nicht nur die historische Ertragslage, sondern
auch die Zukunftsperspektiven berlcksichtigen. Hierzu wird in der Regel die Ertrags-
wertmethode angewendet oder Verfahren nach der Discounted Cash Flow Methode.
Beide ermitteln Kapitalwerte und erfassen daher ausschliellich die finanzielle Kompo-
nente eines Unternehmenswertes. Beide Verfahren sollten im Grundsatz zu einem glei-
chen oder ahnlichen Unternehmenswert gelangen. lhre Methode richtet sich im Kern
darauf, die Ertrage einer definierten kiinftigen Periode zu kapitalisieren, abzuzinsen und
auf die Verzinsung des Kapitaleinsatzes einen Risikozuschlag hinzuzurechnen.
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Da diese Methoden rein kapitalorientiert sind, eignen sie sich eher fir Investitionsent-
scheidungen von Finanzinvestoren als fir die von unternehmerischen Erwerbern. Die
Methode ist im Einzelfall kompliziert anzuwenden, insbesondere, wenn fir eine prazise
Ermittlung der Datenbestand nicht sofort in vollem Umfang verfiigbar ist.

Eine andere Methode zur Ermittlung eines Unternehmenswertes ist daher die Verwen-
dung von Kennziffern und Multiplikatoren. Ein Multiplikator kann an so unterschiedlichen
Bezugsgrofen wie Umsatz, Kundenstamm, Cash Flow oder Gewinn anknipfen. Dabei
setzen sich Bezugsgrofien wie EBT (Earnings Before Taxes), EBIT (Earnings Before In-
terest and Taxes) und EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and A-
mortisation) durch. Die Verschiedenheit der Bemessungsgrundlagen beruht darauf,
dass Investoren darum bemduht sind, Verfremdungseffekte durch finanz- oder steuer-
technische Faktoren zu vermeiden; sie wollen die tatsachliche operative Kraft des Ziel-
unternehmens herausfiltern. Zu diesem Zweck werden unter Umstanden auch noch
weitere Unterscheidungen getroffen, z. B. nach Ertragskraft unter Ausklammerung von
Ergebnissen aus aullerordentlichen Geschaften, z. B. Grundstlicksverkaufen, Aufde-
ckung stiller Reserven usw. Die Héhe des Multiplikators, der an einer solchen Bemes-
sungsgrofie anknlpft, schwankt wiederum aulerordentlich zwischen 0,5 und weit tber
20, je nachdem, welche Entwicklungsmdglichkeiten im Unternehmen und in der Bran-
che gesehen werden. Erfahrungsgemal sind die Bandbreiten fir Multiplikatoren inner-
halb einer Branche enger als Uber die Branchengrenzen hinweg.

Ein ganz wesentliches Merkmal fur unternehmerische Investitionen ist aullerdem die
Aussicht, inwieweit durch die Einbindung des erworbenen Unternehmens in die Struktur
des Erwerbers Skaleneffekte und Hebeleffekte erzielt werden kdnnen (Leverage Effect).
Kauft ein weltweit vertretener Konzern einen nur national vertreibenden Hersteller eines
interessanten Produktes, wird er einen wesentlich héheren Kaufpreis einsetzen kdnnen
als ein Kandidat im Wege des Management Buy Out, dem diese Vertriebskanale ohne
zusatzlichen Aufwand verschlossen bleiben. In der Praxis zeigt sich daher, dass die
Findung des Kaufpreises in viel starkerem Malie Ergebnis eine Kraftespiels zwischen
Angebot und Nachfrage ist, als das Ergebnis mathematischer Berechnungen.

Auswirkung auf die Preisfindung haben schlieRlich auch die in den letzten Jahren er-
folgten Anderungen der Steuergesetze — insbesondere durch das Steuerentlastungsge-
setz 1999/2000/2002, das Steuersenkungsgesetz, das Unternehmenssteuerfortentwick-
lungsgesetz und das Steueranderungsgetz 2001 —, durch die sich die Rahmenbedin-
gungen firr einen Unternehmenskauf drastisch verandert haben. Den nach diesen An-
derungen bestehenden gegenlaufigen steuerlichen Interessen von Veraulierer und Er-
werber kann durch die bis 2001 bestehenden Gestaltungsmodelle nicht mehr Rechnung
getragen werden. Da der Erwerber kein Steuerminderungspotential aus Abschrei-
bungssubstrat mehr gewinnen kann, wird er in Zukunft nicht mehr bereit sein, einen ho-
heren Kaufpreis flr Anteile an einer Kapitalgesellschaft zu bezahlen, soweit nicht neue
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Modelle fir den Unternehmenskauf entwickelt werden (s. Naheres hierzu unter IV.
Steuerliche Rahmenbedingungen und Erwerbsmodelle).

4. Verhandlung

In welcher Weise die Verhandlungen gefiihrt werden, hangt sehr stark von der individu-
ellen Situation und der Interessenlage der Beteiligten ab. Die Art der Verhandlungsfih-
rung kann aber entscheidend fur Erfolg oder Misserfolg sein, beeinflusst in jedem Fall
das Kraftespiel zwischen den Verhandlungsparteien um die Verbesserung der Positio-
nen zum Vertragsabschlul3.

Zunachst stellt sich die Frage, ob die Verhandlungen offen oder verdeckt gefuihrt wer-
den. Bei der offenen Verhandlung werden VeraulRerer und Erwerbsinteressent aufge-
deckt. Bei der verdeckten Verhandlung bleibt eine der Parteien zumindest Uber einen
gewissen Zeitraum unbekannt. In bestimmten Fallen lasst der Erwerbsinteressent daher
Uber Treuhander verhandeln; gegebenenfalls erwirbt dieser auch das Zielunternehmen
und veraulert es anschlielend an den Auftraggeber weiter. Ein solcherart verdecktes
Vorgehen kann erforderlich sein, um Verhandlungsbarrieren zu Gberwinden oder aber
auch Marktveranderungen zu vermeiden. Fir den Verhandlungsfiihrer erfordert diese
Vorgehensweise hohe Sensibilitdt, da auch bereits im Verhandlungsstadium vorvertrag-
liche Treuepflichten gegentiber der anderen Vertragspartei entstehen kénnen, die ein
Beteiligter nicht verletzen darf. Beispielsweise ist ihm regelmaRig verboten, erlangte In-
formationen Uber das Zielunternehmen ohne dessen ausdriickliche Erlaubnis an Dritte
weiterzugeben, dies gilt dann auch fir seinen Auftraggeber. Die Interessenlage des Ve-
raulBerers ist eindeutig, wenn es sich bei dem Auftraggeber des Erwerbers selbst um
einen Wettbewerber handelt.

Davon zu unterscheiden ist die Frage, ob die Verhandlungen zu der Akquisition 6ffent-
lich oder geheim gefiihrt werden. Zumeist bemuhen sich die Vertragsparteien tatséch-
lich, ihr Vorhaben so lange wie méglich nicht allgemein bekanntwerden zu lassen, um
Rickzugsmoglichkeiten offen zulassen und den Markt einschlieflich Lieferanten, Wett-
bewerber und Kunden nicht zu nachteiligen Reaktionen zu veranlassen. Auch unter den
Mitarbeitern, insbesondere des Zielunternehmens, besteht regelmaRig erhéhte Sensibi-
litat; um hier Irritationen und Abwanderungen zu vermeiden, ist daher Diskretion erfor-
derlich. Mallnahmen zur Geheimhaltung liegen auf verschiedenen Ebenen. Am erfolg-
reichsten sind vertrauliche Verhandlungen, wenn mdéglichst wenige Personen einge-
bunden sind. In derartigen Fallen verhandeln ausschlieRlich Vertreter der Geschéftsfih-
rung miteinander, unter Umstanden sind selbst Mitgeschaftsfiihrer Uber Tatsache oder
Einzelheiten des Vorhabens nicht informiert. Verhandlungen sollten zudem regelmafig
an neutralen Standorten stattfinden, nicht in einem der beteiligten Unternehmen. Die Er-
fahrung zeigt, dass Indiskretionen von Mitarbeitern sehr viel haufiger vorkommen als
vorgestellt. Nicht selten werden eMails, Telefaxe und Schriftstiicke an Unbefugte wei-
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tergeleitet, telefonische Mitteilungen sind die haufigste Form der Verbreitung von Nach-
richten zu anstehenden Akquisitionen.

Sobald die Tatsache einer Akquisitionsverhandlung bekannt ist, sollten die beteiligten
Parteien eine aktive Informationspolitik verfolgen. Diese richtet sich an die Fachpresse
und die Mitarbeiter, unter Umstanden auch an Geschaftspartner, und muss auf Beweg-
grunde und Folgen der Transaktion ausgerichtet sein.

In der Verhandlungsfihrung selbst ist die Zuordnung von Verantwortlichkeiten ein wich-
tiger Erfolgsfaktor. Als Grundregel gilt, dass die Erfolgschancen umso hoher sind, je
kleiner der Kreis der Verhandlungsbeteiligten gezogen wird. Nach amerikanischem
Vorbild sollten die Verhandlungen und Gesprache von einem Verhandlungsfihrer ge-
fuhrt werden, nicht durch eine Vielzahl von Beteiligten. Manche Gesprachspartner zie-
len namlich geradezu darauf ab, Kommunikationsliicken innerhalb einer Verhandlungs-
gruppe dazu zu nutzen, Gesprachs- oder Verhandlungsergebnisse zu ihren Gunsten zu
fixieren. Diese Vorgehensweise erfordert eine klare Positionierung des Verhandlungs-
fuhrers, einen eindeutigen Auftrag mit grofden Vollmachten, auch zum Abbruch der Ver-
handlungen, sowie eine disziplinierte Beteiligung der anderen Mitglieder der Verhand-
lungsgruppe.

In der Gesprachsfiihrung werden die unterschiedlichsten Taktiken eingesetzt, um die
eigene Position zu verbessern. Dies reicht von dem bewussten Herbeiflihren einer ne-
gativen Stimmung oder dem gezielten personlichen Angriff auf einzelne Verhandlungs-
mitglieder, weiter Uber den Anschein einer ausschlieRlich sachlich technischen Vorge-
hensweise bis hin zu einer Ubersteigerten kollegialen Atmosphare, in der man bereits
vor Abschluss des Vertrages sich als Mitglied einer gemeinsamen Projektgruppe sieht.
Beide Parteien werden versuchen, in der Verhandlung ihre Ziele bestmaéglich durchzu-
setzen: Der Verdulierer neigt stets dazu, problematische Fragen herunterzuspielen,
diese auf spater zu vertagen oder nicht zu eréffnen. Erwerber verfolgen oft die Taktik,
die Verhandlungen mit einem attraktiven Preisangebot zu eréffnen, um dann im Zuge
der Verhandlungen genligend Defizite zu entdecken, die Schritt fiir Schritt das Kauf-
preisangebot sinken lassen. Ein wichtiger Verhandlungsfaktor ist die Zeitachse, die sich
aus aulleren Rahmenbedingungen des Kaufers oder Verkaufers ergeben kann, teilwei-
se aber auch kunstlich gesetzt wird, um einen noch zégerlich taktierenden Verhand-
lungspartner unter Druck zu setzen.

5. Letter of Intent

Sobald sich das Interesse der Beteiligten an der geplanten Transaktion verfestigt, ent-
steht haufig der Wunsch nach einer ersten Fixierung des geplanten Vorhabens in Form
einer schriftlichen Absichtserklarung (letter of intent). Die Grinde daftr kdnnen viel-
schichtig sein, etwa das Fixieren bestimmter Eckpunkte flir weitere Verhandlungen oder



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER
RECHT INTERNATIONAL.

einen spateren Vertrag, die Rechtfertigung der Verhandlungen gegeniber eigenen
Gremien sowie die Vereinbarung vorvertraglicher Pflichten der Verhandlungsparteien.
Ob sich aus einer derartigen Absichtserklarung bereits eine Verpflichtung fur den Ab-
schluss eines Kaufvertrages ergibt, hangt von der Formulierung im Einzelnen ab, typi-
scherweise aber nicht. Daher I&sst sich ein Letter of Intent im Grundsatz in zwei Ab-
schnitte zerlegen.

Zunachst fixieren die Parteien die Hintergriinde und die Geschéaftsgrundlage fiir den
geplanten Erwerb, insbesondere aber dessen Eckpunkte: Erwerbsgegenstand, vorge-
stellter Kaufpreis, Zeitpunkt der Ubergabe, Zustand des Unternehmens sowie bestimm-
te wesentliche Eckwerte, etwa ein Wettbewerbsverbot.

Der zweite Abschnitt enthalt die Beziehungen der Beteiligten in der Verhandlungspha-
se. Hier wird zunachst klargestellt, ob und unter welchen Umstanden die betreffenden
Verhandlungspartner jeweils verpflichtet sind, den endgiltigen Kaufvertrag abzuschlie-
3en, oder ob sie dazu nicht verpflichtet sind. Zumeist bleiben die Parteien in ihrer Ent-
scheidung frei, sind jedoch verpflichtet, der Gegenpartei unverziiglich anzuzeigen, wenn
kein ernstliches Interesse an der Realisierung mehr besteht. Der LOI befristet den Ver-
handlungszeitraum auf wenige Wochen oder Monate, haufig verpflichten sich die Par-
teien zur Exklusivitat, so dass sie nicht mit anderen Erwerbern oder Anbietern verhan-
deln dirfen. Ist eine der Parteien (insbesondere der Veraullerer) besonders attraktiv,
kann diese exklusive Verhandlungsposition auch mit einer Optionsgebuhr vergutet wer-
den.

Wenn der Letter of Intent nicht bereits selbst eine Vertraulichkeitsverpflichtung enthalt,
wird eine derartige Verschwiegenheitsvereinbarung zumindest mit einbezogen werden
mussen. Diese Verschwiegenheitsvereinbarung kann verschieden ausgestaltet sein.
Zumeist soll aber jedenfalls bei einem Abbruch der Verhandlungen die Tatsache selbst
geheim bleiben, natirlich auch alle Gberlassenen Informationen auch nach Abbruch der
Verhandlungen auf Dauer oder fir einen mehrjahrigen Zeitpunkt. Die Inhalte einer der-
artigen Vertraulichkeitsvereinbarung sind vielschichtig im Hinblick auf etwa einzubezie-
hende Personen, aber auch hinsichtlich des Schicksals von Informationen, die zwischen
den Beteiligten ausgetauscht wurden. Bereits im Letter of Intent wird daher haufig eine
Vertragsstrafe vereinbart fur den Fall, dass die Verpflichtung aus dem LOI, insbesonde-
re aus der Vertraulichkeitserklarung, nicht eingehalten werden.
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Unternehmensprufung - Due Diligence

Grundsétzliches

Die Ubernahme eines Unternehmens ohne griindliche Priifung (due diligence) diirfte im
Allgemeinen ausgeschlossen sein. Diese Priifung kann zu verschiedenen Zeitpunkten,
auf verschiedene Weise und mit verschiedenen Inhalten stattfinden. Eine wesentliche
Unterscheidung liegt aber zunachst in der Frage, ob die Priifung vor dem Abschluss
des Kaufvertrages oder nachvertraglich erfolgt.

Wir die Unternehmenspriifung vor Abschluss des Kaufvertrages vorgenommen, ver-
sucht der Verkaufer Ublicherweise, die dort offengelegten Informationen zur Grundlage
des Vertrages zu machen. Dort bekannt gewordene Beeintrachtigungen oder Mangel
sollen mdéglichst bereits bei der Kaufpreisfindung beriicksichtigt werden und nicht mehr
anschlie3end noch zu Gewahrleistungs- oder Garantieansprichen fuhren. Ob dieses
immer und in jedem Fall mdglich ist, muss im Einzelfall geprift werden. Anders struktu-
riert sich dagegen das Verfahren, in dem das Unternehmen ohne vorangegangene Pru-
fung gekauft wird. Hier ist ein ausfihrlicher Zusicherungskatalog Uber die vorgestellten
Eigenschaften des Unternehmens unerlésslich. Ob die Versprechen zum Zustand auch
den Tatsachen entsprechen, stellt sich dann erst mit der Untersuchung nach dem Kauf
heraus.

Durchfiihrung

Die Art und Weise der Durchflihrung der Due Diligence kann sehr verschieden sein. Der
wesentliche Unterschied liegt in der Frage, ob die Prifung im Unternehmen durchge-
fuhrt wird, insbesondere unter Einbeziehung von dortigen Mitarbeitern, oder ob der Ver-
kaufer oder seine Berater lediglich an einem anderen Ort gesammelte Unterlagen zur
Verfligung stellen ( Data Room ).

Es ist leicht einsichtig, dass die Prifung im Unternehmen selbst sehr viel mehr Eindri-
cke und Erkenntnisse erschlief3t, als die schlichte Einsichtnahme von Dokumenten. In-
sofern wird also der Erwerber stets versuchen, die Priifung in das Unternehmen hinein
zu legen. Umgekehrt wird der Verdul3erer stets versuchen, aus Diskretionsgriinden die
Prifung in Tiefe und Umfang zu beschranken und diese an einen anderen Ort auszula-
gern.

Die Prifung selbst missen die Prifer an Hand ausfuhrlicher Checklisten vornehmen.
Die schlichte Durchsicht des vorgelegten Materials reicht nicht aus, um ein vollstandi-
ges und zutreffendes Bild zu erhalten. Die Prufer missen stets feststellen, ob wesentli-
ches Material fehlt oder unvollstandig ist. Aufbau und Inhalt der individuellen Priifungs-
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listen missen zwischen dem Erwerber und seinen Beratern im Einzelnen abgestimmt
werden. Einerseits missen die Berater einen voll umfassenden Katalog unter Beriick-
sichtigung der Branche des Zielunternehmens zur Verfigung stellen kdnnen, anderer-
seits wird jeder Erwerber bestimmte Prifungspunkte aus seiner Sicht und seinem wirt-
schaftlichen Interesse besonders untersucht wissen wollen. Es ist aber auch nicht unib-
lich, dass er bestimmte Aspekte eines Erwerbs nicht intensiv priifen lassen will, weil er
das daraus resultierende wirtschaftliche Risiko als gering einschatzt. Dies gilt beson-
ders fur Akquisitionen von insgesamt geringerem Volumen.

3. Inhalt

Der sachliche Inhalt der Unternehmensprifung unterteilt sich zunachst in die verschie-
densten Bereiche. Neben der rechtlichen Priifung muss sich die Untersuchung auch,
und zwar vornehmlich, auf die wirtschaftliche und finanzielle Situation des Unterneh-
mens beziehen, einschliellich der steuerlichen Sachverhalte. Die Durchleuchtung der
organisatorischen, wirtschaftlichen und technischen Ablaufe im Betrieb des Zielunter-
nehmen ist Angelegenheit der Spezialisten des Erwerbers und in seltenen Fallen Sache
eingeschalteter Berater. In diesen Bereichen kommen Berater in der Regel nur dann
zum Einsatz, wenn sie entweder Uber erforderliches Spezialwissen verfiigen, das im
Unternehmen des Erwerber nicht vorhanden ist, oder wenn die Informationen im Ein-
zelnen einer Weitergabesperre an den Erwerber selbst unterliegen sollen. Zum betrieb-
lichen Teil der Prafung gehort auch die Untersuchung der Personalsituation und des
Arbeitsklimas im Zielunternehmen. Damit eng verbunden ist die Frage der Unterneh-
menskultur, die sich mdglichst nicht zu stark von der Kultur des Unternehmens des Er-
werbers unterscheiden sollte.

Die rechtliche Due Diligence, auf die sich diese Betrachtung beschrankt, Iasst sich im
Grundsatz in die folgenden Bereiche unterteilten:

= Unternehmensstruktur, Gesellschaftsrecht
=  Kapitalverhaltnisse und Finanzstatus

= Grundsticke und Gebaude

= Maschinen und Anlagen

= Waren und Vorrate

= Betriebliche Dauervertrage

=  Einkauf

= Verkauf

= Vertrieb

= Geistiges Eigentum
=  Personal

=  Beziehungen zu Dritten
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= Unternehmenspolitik, Konflikte

Zum Abschluss der Prifung sollten die Berater eine umfassende Dokumentation der
gepruften Unterlagen und Tatsachen in Handen halten. Die Dokumentation umfasst da-
her Listen Uber vorgelegte Vertradge und gefuhrte Interviews, unter Umstéanden aber
auch Kopien der Dokumente. Ob diese Unterlagen lediglich im Data Room zur Einsicht
vorgelegt werden, oder in Kopie dem Erwerber oder seinen Beratern fir einen bestimm-
ten Zeitraum (bis zum Ablauf er Frist aus dem LOI oder bis zum Abschlusses Unter-
nehmenskaufvertrages selbst) Uberlassen ist Frage der Vorgehensweise des Verkau-
fers und der Akzeptanz durch den Kaufer.

4. Interviews

Ein wichtiges Instrument der Due Diligence sind Interviews mit den Verantwortlichen im
Unternehmen. Gesprache missen auf jeden Fall mit Mitgliedern der Geschéftsflihrung
moglich sein, unter Umsténden aber auch mit ausgewahlten Mitgliedern der mittleren
Fihrungsebene. Die Interviews sollten moglichst wahrend des Gesprachs protokolliert
werden. Gunstig ist, wenn zum Abschluss des Gesprachs der Inhalt der Mitschrift dem
Interviewpartner nochmals vorgelegt wird, damit Missverstéandnisse vermieden werden,
ein entstandenes Bild unter Umstanden noch korrigiert werden kann und damit die Be-
teiligten eine eindeutige Informationsgrundlage fir den spateren Kaufvertrag besitzen.

Ein Interview zu den Grundstlicksverhaltnissen kann unter anderem folgende Fragen
enthalten:

= In welchem Umfang sind behdrdl. Genehmigungen eingeholt od.

= einzuholen?

= Inwieweit bestehen Kontamination?

=  Welche Maflinahmen zur Gefahrerforschung haben stattgefunden?
= Welche Mallnahmen sind angeordnet?

=  Welche Nutzungen haben fir die Betriebsstatte bestanden?

= Sind dabei Gefahrstoffe eingesetzt worden?

Ein Interview zum geistigen Eigentum kann unter anderem folgende Fragen enthalten:
= |st das Know-How im Unternehmen identifiziert?
=  Wird Know-How an Dritte iberlassen?

= Wenn ja, ist diese Uberlassung vertraglich geregelt?
= Bestehen Geheimhaltungsvereinbarungen?

10
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5. Letter of Disclosure

Im Zusammenhang mit der Due Diligence legt der Veradufierer moglicherweise einen
sogenannten Letter auf Disclosure vor. In diesem sind alle Umstande beschrieben, die
der Verkaufer dem Kaufer aufdecken will; es handelt sich damit in der Regel um solche,
die sich auf den Zustand des Unternehmens nachteilig auswirken. Grundsatzlich ist der
Kaufer natlrlich daran interessiert, ein moglichst ungeschéntes Bild des zu erwerben-
den Unternehmens zu erhalten; insofern ist der Inhalt eines Letter of Disclosure fur ihn
in jedem Fall von Interesse. Allerdings muss er sich dartber im Klaren sein, ob der da-
durch offengelegte Inhalt im spateren Kaufvertrag dann keiner Zusicherung mehr zu-
ganglich sein soll. In diesem Fall misste der Erwerber diese Umstande bereits kauf-
preismindernd berticksichtigen und in den Vertrag einflieBen lassen. Der Letter of Disc-
losure kann durchaus umfangreicher sein als ein einfaches Schreiben. Er kann insbe-
sondere Materialien und Unterlagen enthalten, also Vertrage, Schriftverkehr, Gerichts-
entscheidungen und anderes. Die Schwierigkeit auf Seiten des Kaufers liegt darin, die
rechtliche und wirtschaftliche Tragweite der offengelegten Tatsachen richtig einzuschat-
zen und wirtschaftlich zu bewerten. Der Letter of Disclosure verliert allerdings an Be-
deutung, wenn vor dem Abschluss eines Kaufvertrages eine griindliche Unternehmens-
prufung durchgefuhrt wird und die Tatsachen zum Prifungsgegenstand gehoéren.

6. Report und Management Letter

Die Unternehmensprifung schlief3t mit einem Prifungsbericht der Prifer ab. Dabei
empfiehlt es sich, diesen Bericht in drei Teile zu gliedern.

Teil A enthalt ausschliel3lich Sachverhaltsangaben. Eine bewahrte Methode der Priifung
liegt darin, den Sachverhaltsteil dem Verkdufer nochmals zur Stellungnahme und gege-
benenfalls Erganzung oder gar Korrektur zur Verfiigung zu stellen.

Teil B umfasst die rechtlichen Schlussfolgerungen und damit verbunden das Aufzeigen
von Risiken in allen Einzelfallen.

Teil C enthalt die wichtigsten Ergebnisse der Prufung als Zusammenfassung und zu
diesen Punkten die jeweiligen Entscheidungsvorschlage ( Management Letter ). Der
Erwerbsinteressent wird dadurch in die Lage versetzt, die oft umfangreichen Ergebnisse
der Prifung auf einen Blick zu erfassen und zu gewichten und die erforderlichen Maf}-
nahmen zu treffen. Dieses kann entweder bedeuten, dass der Wert des Unternehmens
geringer ist, als vor der Priifung angenommen - was sich als Minderung des Kaufprei-
ses auswirken durfte. Es ist aber auch denkbar, dass bestimmte Regelungen noch bis
zum Abschluss des Vertrages oder bis zur Ubergabe des Unternehmens durch den
Verkaufer getroffen werden missen. Unter Umsténden I&sst sich im Rahmen der Un-
ternehmenspriifung eine rechtliche Frage deshalb nicht abschlieRend klaren, weil eine
derartige gutachterliche Stellungnahme nicht im Prufungsauftrag enthalten ist oder aus
Zeitgrinden nicht vorgenommen werden konnte. In diesem Fall miissen der Erwerber
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und seine Berater entscheiden, ob sie dieses Risiko tiefer untersuchen oder unter wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten vernachlassigen wollen.

12
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Besteuerung und Gestaltungsmodelle

Die unterschiedlichen Modelle des Unternehmenskaufs orientieren sich sehr haufig an
den vorzufindenden rechtlichen und vor allem steuerlichen Gegebenheiten. Wahrend es
dem Veraullerer auf die Erzielung eines mdglichst hohen Kaufpreises ohne Steuerbe-
lastung ankommt, ist dem Erwerber regelmafig daran gelegen, den gezahlten Kauf-
preis als Abschreibungssubstrat nutzbar zu machen, um maglichst schnell Steuermin-
derungspotential hieraus schdpfen zu kénnen. Diese gegenlaufigen Interessen von Ve-
raulBerer und Erwerber pragen die Technik des Unternehmenskaufs und seine steuerli-
che Optimierung. Wichtig ist, die steuerliche Ausgangssituation von Erwerber und Ve-
raulBerer zu erfassen und im Rahmen der Vertragsverhandlungen befriedigend zu ver-
knlpfen.

Steuerliche Rahmenbedingungen auf VerduBererseite

Der durch die Verauflerung eines Unternehmens erzielte Gewinn kann entweder steu-
erfrei sein, eine (tarif-) begiinstigte Besteuerung auslésen oder auch voll steuerpflichtig
sein.

Steuerfreiheit

Wenn der Veraul3erer eine natirliche Person bzw. Personengesellschaft ist, kann er
steuerfrei veraufern:

= Anteile an einer Kapitalgesellschaft, wenn er an dieser nicht wesentlich beteiligt ist,
die Veraulierung mehr als 1 Jahr nach dem Erwerb der Beteiligung erfolgt und es
sich nicht um einbringungsgeborene Anteile iSd Umwandlungssteuergesetzes
handelt. Im letzteren Fall kommt allerdings eine tarifbeginstigte Besteuerung in
Betracht. Eine wesentliche Beteiligung liegt vor, wenn der Veraulierer innerhalb
der letzten 5 Jahre vor der Veraulierung zu mindestens 1% unmittelbar oder mit-
telbar am Kapital der Kapitalgesellschaft beteiligt war.

= Immobilien und andere Wirtschaftsgiiter aus dem Privatvermégen nach Ablauf der
Haltefrist, die bei Immobilien 10 Jahre und bei anderen Wirtschaftsgutern 1 Jahr
betragt.

= Steuerfreiheit” eines Veraullerungsgewinns kann auch durch Reinvestitionen un-

ter den Voraussetzungen des § 6 b EStG erreicht werden. Falls dem Steuerpflich-
tigen die Ubertragung der stillen Reserven auf ein iSd Vorschrift begiinstigtes

13
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Reinvestitionsobjekt im Jahr der VeraulRerung der Wirtschaftsguter nicht mdglich
ist, kann er den Verauflerungsgewinn in eine steuermindernde Riicklage einstel-
len. Bei Bildung einer Reinvestitionsriicklage ist der Reinvestitionszeitraum aller-
dings auf 4 bzw. 6 Jahre begrenzt.

Ist der VerauRerer eine Kapitalgesellschaft, so kann er unter den Voraussetzungen des
§ 8 b KStG grundsatzlich in- und auslandische Kapitalgesellschaftsanteile steuerfrei
verauflern. Ausnahmen hiervon bestehen vor allem fir innerhalb von 7 Jahren vor ihrer
Verdulerung erworbene einbringungsgeborene Anteile. Zu beachten ist aulerdem,
dass ab dem Veranlagungszeitraum 2004 sowohl fiir Gewinne aus der VerauRerung
in- als auch auslandischer Kapitalgesellschaften ein Abzugsverbot fur fingierte Be-
triebsausgaben iHv 5% des jeweiligen VerauRerungsgewinns besteht.

Steuerbeglinstigungen

Halbeinklnfteverfahren

Werden ein ganzer Gewerbebetrieb, ein Teilbetrieb oder der gesamte Mitunternehmer-
anteil veraullert, unterfallt der hieraus entstehende Gewinn dem sog. Halbeinkiinftever-
fahren, soweit der VerauRerungsgewinn auf Anteile an Kapitalgesellschaften entfallt,
die mit diesen Betrieben oder Mitunternehmeranteilen verauf3ert werden. Eine Be-
triebsveraufierung in diesem Sinne liegt nur vor, wenn das wirtschaftliche Eigentum an
allen wesentlichen Betriebsgrundlagen in einem einheitlichen Vorgang auf einen Er-
werber Ubertragen wird und die bisher in diesem Betrieb entfaltete Betatigung des Ve-
rauRerers endet. Unter einem Teilbetrieb ist ein mit einer gewissen Selbstandigkeit
ausgestatteter, organisch geschlossener Teil des Gesamtbetriebes zu verstehen, der
fur sich allein lebensfahig ist.

Dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegen auch Gewinne aus der Verauf3erung eines
100%-Anteils an einer Kapitalgesellschaft oder eines wesentlichen Anteils an einer Ka-
pitalgesellschaft, wenn es sich im letzteren Fall nicht um sperrfristbehaftete einbrin-
gungsgeborene Anteile iSd Umwandlungssteuergesetzes handelt. Eine wesentliche
Beteiligung liegt vor, wenn der Veraulerer innerhalb der letzten 5 Jahre vor der Verau-
Rerung zu mindestens 1% unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Kapitalgesellschaft
beteiligt war. In diesem Fall kann der Steuerpflichtige die Inanspruchnahme eines Frei-
betrages i.H.v. 9.060,00 EUR beantragen. Dieser Freibetrag ermafigt sich um den Be-
trag, um den der Veraufierungsgewinn 36.100,00 EUR Ubersteigt. Das bedeutet, dass
bei einem Veraullerungsgewinn von mindestens 45.160,00 EUR kein Freibetrag ge-
wahrt wird.

Tarifbeglinstigungen
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Als aul3erordentliche Einklinfte behandelte VeraulRerungsgewinne kénnen tarifbeglins-
tigt besteuert werden:

= Als Tarifbeglnstigung kommt die progressionsmildernde sogenannte 1/5-Regelung
in Betracht. Diese Tarifbegiinstigung kann in jedem Veranlagungszeitraum erneut in
Anspruch genommen werden, in dem der Steuerpflichtige aul3erordentliche Ein-
kiinfte erzielt. Die Progressionsmilderung nach dieser Regelung wirkt sich jedoch
nur dann aus, wenn die ordentlichen Einklinfte des Verduflerers nicht ohnehin
schon nach dem Spitzensteuersatz besteuert werden.

= Als Tarifbegiinstigung maglich ist aulterdem eine Reduzierung des personlichen
Einkommensteuersatzes um 44%. Diese Steuersatzermafigung kann jedoch nur
einmal im Leben und nur bis zu einer Hohe von 5 Mio. EUR in Anspruch genom-
men werden.

Von den Tarifbeglnstigungen sind jedoch VerauRerungsgewinne ausgenommen, die
ganz oder teilweise dem Halbeinklinfteverfahren unterlegen haben, um hier eine Dop-
pelermafligung sowohl durch das Halbeinkilnfteverfahren als auch durch die Steuer-
satzermalligung zu vermeiden.

Als aul3erordentliche Einkiinfte, in denen die Tarifbeglinstigungen gewahrt werden,
kommen folgende Fallkonstellationen in Betracht:

= Veraullerung eines ganzen Gewerbetriebes oder eines Teilbetriebes (zur Definition
des Betriebes bzw. Teilbetriebes s. aa)).

= Veraullerung des gesamten Anteils an einer gewerblich tatigen Personengesell-
schaft (Mitunternehmeranteil).

= Eintritt weiterer Gesellschafter gegen Entgelt und die entgeltliche Veranderung der
Beteiligungsverhaltnisse sowie diejenigen Einbringungsvorgange in eine Personen-
gesellschaft, bei denen das eingebrachte Betriebsvermdgen zum Teilwert angesetzt
wird.

Daneben kann der Veraulerer, sofern er bestimmte personliche Voraussetzungen er-
fullt, die Inanspruchnahme eines Freibetrages i.H.v. 45.000,00 EUR beantragen. Dieser
Freibetrag ermaRigt sich um den Betrag, um den der Veraufierungsgewinn 136.000,00
EUR Ubersteigt. Das bedeutet, dass bei einem Veraulierungsgewinn von 181.000,00
EUR kein Freibetrag gewahrt wird. Der Freibetrag wird dem Steuerpflichtigen nur ein-
mal in seinem Leben gewahrt.

15



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER

RECHT INTERNATIONAL.

Volle Steuerpflicht

In den folgenden Fallen fallt Einkommensteuer in voller Hohe an:

= Der Gewinn aus TeilverduRerungen eines Mitunternehmeranteils oder eines Anteils
eines personlich haftenden Gesellschafters ist laufender Gewinn und daher nicht
von den Vergunstigungen fur VerduRerungsgewinne erfasst.

= Gewinne aus privaten Veraullerungsgeschaften — d.h. der VerduRerung von Immo-
bilien und anderer Wirtschaftsgiter aus dem Privatvermégen innerhalb der 10- bzw.
1-jahrigen Haltefrist — unterliegen der ungeminderten Einkommensbesteuerung,
soweit nicht das Halbeinklnfteverfahren anwendbar ist.

= Die VeraulRerung einzelner Wirtschaftsglter aus dem Betriebsvermogen, die weder
als Teilbetrieb noch als Beteiligung an Kapitalgesellschaften, Personenvereinigun-
gen und Vermdgensmassen anzusehen sind, stellen keine begiinstigte VeraulRe-
rung dar.

= Ist der Veraulerer des Betriebes, Teilbetriebes oder Mitunternehmeranteils eine
Kapitalgesellschaft, so fallt grundsatzlich die ungeminderte Kérperschaftsteuer auf
einen Veraulerungsgewinn an. Gewinne aus der Veraulerung von Anteilen sowohl
an inlandischen als auch an auslandischen Kapitalgesellschaften sind unter den
Voraussetzungen des § 8 b KStG steuerbefreit.

Ist der VerauRerungsgewinn Einkommen- oder Kérperschaftsteuerpflichtig, unterfallt er
auch der Gewerbesteuer. Der VeraulRerungsgewinn ist nach derzeitiger Rechtslage
selbst dann gewerbesteuerpflichtig, wenn die Kapitalgesellschaftsbeteiligungen durch
eine Personengesellschaft verauliert werden, deren Gesellschafter letztlich eine Kapi-
talgesellschaft ist. Dass der Verauf3erungsgewinn im letzteren Fall kérperschaftsteuer-
frei ist, steht demnach der Auffassung des Steuergesetzgebers nicht entgegen, weil der
erzielte Gewinn einer Mitunternehmerschaft stets zum Gewerbeertrag gehdre. Ebenso
ist der VerauRerungsgewinn aus der VeraulRerung oder Aufgabe eines Betriebes oder
Teilbetriebes einer Mitunternehmerschaft gewerbesteuerpflichtig, soweit der Gewinn
nicht auf eine natirliche Person als unmittelbar beteiligten Mitunternehmer entfallt.

Steuerliche Rahmenbedingungen auf Erwerberseite
Gegenuber der vielfaltigen Interessenlage, die sich fur einen mdglichen Veraulierer
stellt, besteht das Interesse des Erwerbers vor allem darin, ohne Steuerbelastung das

gezahlte VerauBerungsentgelt in steuerminderndes Abschreibungspotential umzuwan-
deln. In der Regel strebt der Erwerber daher den Erwerb von Einzelwirtschaftsgltern
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und nicht den Kauf von Gesellschaftsrechten an. Nur bei Erwerb einzelner Wirtschafts-
guter kann er den Kaufpreis auch auf den Firmenwert verteilen und ihn auch hierdurch
in Abschreibevolumen umsetzen. Deshalb wird der Erwerber

= eine mdglichst steuereffektive Verteilung des Kaufpreises auf die jeweils erworbe-
nen Wirtschaftsglter einschlief3lich des Firmenwertes,

= eine moglichst steuereffektive Aufdeckung maoglicher stiller Reserven durch Re-
strukturierungsmafRnahmen nach der Akquisition und

= gdfs. eine moglichst effektive Nutzung miterworbener Verlustvortrége anstreben
sowie

= darauf achten, dass er eine steueroptimale Finanzierung des Kaufpreises erreicht
und

= schliel3lich darauf, dass keine zusatzlichen Belastungen durch Verkehrssteuern,
wie die Grunderwerbsteuer entstehen.

3. Umsatzsteuer

Weder der Erwerb von Unternehmen bzw. Unternehmensanteilen, noch von Gesell-
schaftsrechten unterliegt der Umsatzsteuer. Dabei wird der umsatzsteuerrechtliche
Begriff des Unternehmensteils dhnlich dem ertragsteuerlichen Begriff des Teilbetriebes
ausgelegt.

4. Grunderwerbsteuer

Der Erwerb von Grundstticken unterfallt der Grunderwerbsteuer, die 3,5% der Gegen-
leistung fur das erworbene Grundstlick betragt. Eine Grunderwerbsteuerpflicht im Hin-
blick auf das Grundvermdgen einer Personengesellschaft wird allerdings auch dann
ausgel6st, wenn innerhalb von 5 Jahren mindestens 95% der Anteile dieser Personen-
gesellschaft auf neue Gesellschafter ibergehen. Grunderwerbsteuer fallt auch dann an,
wenn sich im Betriebsvermdgen der erworbenen Kapitalgesellschaft Grundstlicke be-
finden und sich durch die Ubertragung unmittelbar oder mittelbar mindestens 95% der
Anteile der Gesellschaft in der Hand des Erwerbers vereinen.
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Gestaltungsmodelle
Down Stream Merger

Nach diesem Modell griindet der Kaufer fir den Erwerb der Anteile der Zielgesellschaft
eine Tochtergesellschaft in der Rechtsform der GmbH. Die erworbene Gesellschaft wird
in eine Personengesellschaft umgewandelt und die Tochtergesellschaft der Kauferin
anschlieBend auf die Personengesellschaft verschmolzen. Dieses Modell soll dazu die-
nen, einen steuerlich relevanten Verschmelzungsverlust auf der Ebene des Erwerbers
zu begrinden. Die Wirksamkeit der steuerlichen Gestaltung ist jedoch umstritten: Das
Modell dirfte zu einem nach dem Umwandlungssteuergesetz nicht abziehbaren Uber-
nahmeverlust und deshalb zu keinem step up fihren.

Organschaftsmodell

Im Rahmen dieses Modells werden im Ergebnis die nach den bis 2001 anwendbaren
Mitunternehmer- und Kombinationsmodellen vorhandenen Ausschittungsvorgange
durch organschaftsbedingte Gewinnabflihrungen ersetzt.

Die Zielgesellschaft begriindet nach dem Erwerb aller Anteile (share deal) durch eine
Akquisitions-GmbH & Co. KG (mit den Erwerbern als Kommanditisten) ein kdrperschaft-
und gewerbesteuerliches Organschaftsverhaltnis zur Akquisitions-GmbH & Co. KG. An-
schlieRend veraulert sie alle ihre Wirtschaftsguter an die Akquisitions-GmbH & Co. KG
zum Teilwert und fuhrt dann den bei ihr vereinnahmten VerauRerungsgewinn an die
Akquisitions-GmbH & Co. KG als Organtragerin ab. Die Gewinnabflhrung gehdrt bei
der Akquisitions- und Organtrager GmbH & Co. KG fir die Gesellschafter zu deren
steuerpflichtigen Einkinften aus Gewerbebetrieb. Jedoch wird nach dem Leitgedanken
des Modells, die aus der organschaftlichen Gewinnabfiihrung drohende Steuerbelas-
tung mittels eine abfuhrungsbedingten Teilwertabschreibung neutralisiert, wobei dieser
Teilwertabschreibung nach der Neuregelung des § 3 ¢ Abs. 2 S. 2 EStG allerdings das
hélftige Abzugsverbot fur Aufwendungen in Zusammenhang mit einer organschaftlichen
Gewinnabflihrung entgegensteht. Damit schlie3t die Neuregelung aus, dass ein step up
ohne Steuerbelastung gestaltet werden kann.

Veraulerer-Umwandlungsmodell
Bei der praakquisitorischen Umwandlung durch den Verkaufer wird empfohlen, dass

noch vor der AnteilsveraufRerung die Kapitalgesellschaft in eine Personengesellschaft,
zumeist eine GmbH & Co. KG, umgewandelt wird und anschlief3end die Mitunterneh-
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meranteile veraul3ert werden. In diesem Fall kann der Erwerber basierend auf der gesi-
cherten Rechtslage fiir den Erwerb von Anteilen an einer Personengesellschaft seinen
Mehrpreis fur die Differenz zwischen dem Kapitalkonto der Personengesellschaft und
dem in den Wirtschaftsgutern verkorperten stillen Reserven (ber eine Erganzungsbilanz
und Abschreibungsvolumen umwandeln.

Da das Modell regelmafig mit einer Steuerbelastung des Veraulierers einhergeht, wird
es vor allem empfohlen, wenn es sich bei den Anteilen an der Zielgesellschaft um
Sperrfrist behaftete einbringungsgeborene Anteile handelt, die ohnehin nur voll steuer-
pflichtig verauRert werden kénnen.

Der Nachteil des Modells ist, dass die VerauRerung eines Mitunternehmeranteils inner-
halb von 5 Jahren nach der Umwandlung bei einer nattrlichen Person und Kapitalge-
sellschaften als VerauRerern und aulRerhalb der Frist bei Veraulierung einer Kapitalge-
sellschaft immer gewerbesteuerpflichtig ist. AuBerdem kann die spatere Rickumwand-
lung der GmbH & Co. KG in eine Kapitalgesellschaft zu nachteiligen Steuerfolgen fiih-
ren.
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V. Gestaltung des Kaufvertrages

1. Konstruktionen

Fir den Erwerb eines Unternehmens bieten sich im Grundsatz zwei verschiedene Kon-
struktionen an. Entweder der Erwerber kauft die Anteile an der Gesellschaft des Zielun-
ternehmens (share deal) oder er Gbernimmt samtliche Vermbgensgegenstande des Be-
triebes von der Gesellschaft (asset deal).

Die Wahl der jeweiligen Konstruktion wird durch verschiedene Faktoren bestimmt.

Ein Share Deal bewirkt in einem Zug den Ubergang des gesamten Unternehmens auf
den Erwerber, allerdings tritt der Erwerber damit auch in alle Rechtspositionen seines
Vorgangers ein und haftet im Aufldenverhaltnis damit fir dessen alte Verpflichtungen.
Naturlich muss sich der Erwerber vergewissern, dass die Anteile selbst unbelastet sind
und frei auf ihn Ubertragen werden kénnen.

Bei einem Asset Deal erfolgt der Rechtstlibergang vom Veraufierer auf den Erwerber fiir
jeden Vermdgensgegenstand einzeln, also im Wege der sogenannten Einzelrechts-
nachfolge.

Teilweise ist dazu die Zustimmung Dritter erforderlich, etwa wenn der Erwerber in Ver-
trage des Veraullerers mit solchen Dritten eintreten soll (zum Beispiel Mietvertrage,
Servicevertrage und so weiter).

2. Form, Recht

Sofern Unternehmenskaufvertrage grenziberschreitend abgeschlossen werden, stellt
sich die Frage, welches Recht anwendbar ist. Grundsatzlich haben die Parteien die
Méoglichkeit, das anwendbare Recht zu wahlen; dabei kommen nicht nur die Rechtssys-
teme ihrer jeweiligen Sitzstaaten in Betracht oder das Recht, in dem der Kaufgegens-
tand belegen ist, sondern auch jede andere Rechtsordnung, zu der der Vertrag eine
Beziehung aufweist. Treffen die Parteien keine Wahl, regeln die Grundsatze des inter-
nationalen Privatrechts des jeweils in Betracht kommenden Landes in der Regel den
Konflikt so, dass das Recht desjenigen Landes zur Anwendung kommt, in dem die Par-
tei ihren Sitz hat. Im Falle eines Kaufvertrages ist das die Lieferung des Kaufgegens-
tandes, nicht die Bezahlung des Kaufpreises. Danach ist also das Recht des Landes
des Verkaufers anwendbar. Fur bestimmte Gegenstande gilt aber das Recht des Ortes,
an dem sie sich befinden. So gilt fir verkaufte Grundstiicke das Recht des Lagestaates,
fur verkaufte Gesellschaftsanteile das Recht des Sitzstaates der betreffenden Gesell-
schaft. Wird Eigentum an beweglichen Sachen Ubertragen, regelt sich der Ubergang
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ebenfalls nach dem Recht des Landes, in dem die Sache sich gerade befindet.

Diese zwingende Zuordnung von Rechten kann im Fall von Unternehmenskaufvertra-
gen zu Schwierigkeiten fuhren, weil gelegentlich Vertrage tber deutsche Gesellschaften
nach auslandischem Recht abgeschlossen werden sollen und auch werden. Die Wirk-
samkeit beschrankt sich dann zumeist nur auf die schuldrechtliche Verpflichtung, nicht
auf den Eigentumswechsel selbst.

Eine weitere Schwierigkeit ergibt sich gelegentlich, wenn auslandische Erwerber angel-
sachsische, insbesondere amerikanische Vertragskonstruktionen auf deutsches Recht
anwenden wollen. Lediglich das deutsche Recht kennt die Trennung zwischen der
schuldrechtlichen Verpflichtung und der Ubertragung des Eigentums als solchem.

Je nachdem, welches Recht zur Anwendung kommt, gelten dessen entsprechende
Formvorschriften. Bei Verkaufen unter deutschem Recht ist daher stets zu prifen, ob
der Kaufvertrag notariell beurkundet werden muss (bei Verkauf von GmbH-Anteilen o-
der Grundstlicken) oder nicht (bei Verkauf von Kommanditanteilen, beweglichen Sa-
chen oder Rechten). Aber auch an sich nicht beurkundungsbedurftige Vertrage erfor-
dern eine notarielle Beurkundung, wenn sie zwingend im Zusammenhang mit anderen
Geschéften abgeschlossen werden, die beurkundungsbedurftig sind (Prinzip des Ein-
heitsgeschafts). Solche Falle kdnnen etwa auftreten, wenn Kommanditanteile an einer
GmbH & Co. KG sowie Geschéftsanteile an der Komplementar-GmbH verkauft werden
oder gemeinsam ein Betriebsgrundstlick und sonstige betriebliche Ausstattungen, For-
derungen oder andere Recht, die nicht zum Grundsttick gehéren. Wird das Formerfor-
dernis nicht beachtet, kann der Vertrag nichtig sein.

3. Parteien und Beteiligte

Beim Share Deal Uber einzelne oder alle Gesellschaftsanteile empfiehlt es sich zu-
nachst, die rechtlichen Verhaltnisse an der Gesellschaft zu fixieren. Dazu gehért auch,
mit welchen Einlagen Gesellschafter beteiligt sind, ob diese Einlagen eingezahlt sind,
der Stand der Satzungsentwicklung und der Eintragungen im Handelsregister.

4. Kaufgegenstand

Der Inhalt des Vertrages unterscheidet sich ganz wesentlich nach dem Gegenstand des
Kaufs. Handelt es sich um Gesellschaftsanteile, werden lediglich diese als Kaufgegens-
tand bestimmit;

Kauft der Erwerber aber den Betrieb in Form all seiner Vermégensgegenstande, mis-
sen diese im einzelnen mdglichst genau beschrieben werden. Bei einem solchen Asset

21



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER

c)

RECHT INTERNATIONAL.

Deal mussen die Parteien entscheiden, ob im Zweifel alle vorhandenen Vermbgensge-
genstande Ubergehen sollen oder nur eine Auswahl wesentlicher Giter.

Immobilien, Raume

Ublicherweise werden die Raumlichkeiten des Betriebes mit tibertragen. Handelt es
sich um Mietflachen, muss der Vermieter dem Ubergang der Nutzung zustimmen oder
zumindest einem Untermieterverhaltnis. Steht die Immobilie im Eigentum des Verkau-
fers, hangt es von der Interessenlage der Beteiligten ab, ob diese an den Erwerber ver-
kauft oder gegebenenfalls vermietet werden soll. Im letzteren Fall ist fir den Erwerber
wichtig, dass das Zubehor des Grundstiicks, etwa Maschinen und Einrichtungen, aus
dem Hypothekenhaftungsverband entstrickt wird; ansonsten haftet es weiterhin fir die
Verbindlichkeiten des Eigentimers. Wegen der unter Umstanden komplexen Regelun-
gen bei dem Verkauf eines Gewerbegrundstiickes bietet sich an, diesen Teil in einem
gesonderten Vertrag auszulagern.

Anlagen, Inventar

Bei der Bestimmung der zu verkaufenden betrieblichen Ausstattung ist besondere Sorg-
falt geboten. Nicht immer sind die Inventarverzeichnisse vollstandig, geringwertige Wirt-
schaftsgiter oder bereits abgeschriebene Wirtschaftsguter sind in der Regel nicht ver-
zeichnet. Gelegentlich beansprucht der Verkaufer auch bestimmte Gegenstande als
personliches Eigentum. Die Parteien missen hier eindeutige Regelungen fir solche
Gegenstande treffen, die nicht im Einzelnen aufgelistet sind. Ob auch geleaste Gegens-
tédnde des Inventars (im organisatorischen Sinne) mit Uberlassen werden sollen, ist e-
benfalls Frage der Interessenlage der Beteiligten. Jedenfalls missen diese gesondert
erfasst werden, da sie sich nicht aus dem Anlagenverzeichnis ergeben.

Vorrate, Warenbestand

In den Vorraten an Rohstoffen und Halbfertigprodukten sowie am Warenbestand an
Fertigprodukten kdnnen sich erhebliche Risiken verbergen. Deshalb mussen die Betei-
ligten klaren, ob und in welchem Umfang derartige Guter iGbernommen werden sollen.
Da typischerweise zwischen Vertragsabschlul und Betriebslbergang ein gewisser Zeit-
raum liegt, andern sich die Bestande durch Zu- und Abgange regelmafig bis zum Stich-
tag. Der K&ufer wird sich davor schiitzen wollen, Bestande in Ubermengen, zu tiberhéh-
ten Preisen oder in unverkauflichem Zustand tibernehmen zu missen. Bestimmung und
Bewertung des Warenbestandes kénnen Gegenstand intensiver Erérterungen sein und
fUhren haufig zu einer gesonderten Preisbestimmungsklausel.
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Forderungen u Verbindlichkeiten

Ahnliche Risiken kénnen sich in der Ubernahme von Forderungen und Verbindlichkei-
ten verbergen. Dabei kann es durchaus im Interesse des Erwerbers liegen, einen Kata-
log genau bestimmter Verbindlichkeiten zu Gbernehmen, damit Lieferanten des Verkau-
fers keine Stérungen der Geschaftsbeziehungen vermuten missen. Der Katalog muss
allerdings abgeschlossen sein. Umgekehrt stellt sich die Frage, ob tbernommene For-
derungen tatséchlich innerhalb Ublicher Fristen einbringlich sind. Ubersteigen die Ver-
bindlichkeiten die Forderungen, fuhrt dies normalerweise zu einer Verrechnung mit dem
Kaufpreis.

Betriebliche Dauervertrage

Will der Kaufer den Betrieb am vorhandenen Standort fortfilhren, missen die bisherigen
Versorgungen aufrechterhalten werden. Dazu gehéren Strom, Wasser, Gas und Tele-
kommunikation, aber auch Abwasser, Reststoff- und Abfallentsorgungen. Wichtige
Dauerbeziehungen kénnen aber auch ich Mietvertragen, Leasingvertragen oder sonsti-
gen Nutzungsvertrdgen bestehen, auch in objektbezogenen Versicherungsvertragen.
Kénnen die Vertragsparteien eine Zustimmung des Lieferanten zum Ubergang der
Rechtsbeziehungen auf den Erwerber nicht erreichen, sollte der Veraulierer verpflichtet
sein, dem Erwerber weiterhin die Leistung in einem Unternutzungsverhaltnis zur Verfi-
gung zu stellen.

Zuliefererbeziehungen

Eine ahnliche Problematik ergibt sich in der Zusammenarbeit mit den bisherigen Zulie-
ferern des Verkaufers. Unter Umstanden ist es fir den Erwerber von Bedeutung, dass
diese bestimmte Rohstoffe oder Vorprodukte weiterhin liefern, insbesondere, wenn es
sich um Guter handelt, die auf dem Markt nicht allgemein oder frei verfigbar sind. Ver-
fugt der Kaufer aber iber bessere Bezugsquellen, verliert dieser Punkt an Bedeutung.

Auftragsgegenstand
Da der Erwerber zumeist in einen laufenden Betrieb eintritt, muss der Kaufvertrag auch
die Erledigung des in Arbeit befindlichen Auftragsbestandes abdecken. Sofern die Kun-

den ihre Auftrage nicht auf den Kaufer Ubertragen wollen, sollten die Vertragsparteien
vereinbaren, dass der Kaufer voriibergehend noch im Auftrag des Verkaufers produziert
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und in dessen Namen und auf dessen Rechnung ausliefert. Werden die Vertrage aber
auf den Erwerber Ubertragen, sollte das Verhaltnis zwischen halbfertigen Leistungen
und bereits eingenommenen Anzahlungen zum Ubergabestichtag ausbalanciert sein.

Absatzmittler, Vertrieb

Vertrage mit Vertriebspartnern gehen beim Asset Deal ebenfalls nicht ohne weiteres
Uber, sondern mussen gesondert und mit Zustimmung des Vertriebspartners Gbertragen
werden. Anderes gilt nur, wenn die Vertriebsperson in Wirklichkeit angestellter Reisen-
der und damit Arbeitnehmer ist. Insbesondere bei Handelsvertretern entsteht dabei das
Problem, dass formal das Verhaltnis mit dem bisherigen Prinzipal, dem Verkaufer, be-
endet wird und dem Handelsvertreter damit ein Ausgleichsanspruch zusteht. Eine ahnli-
che Problematik kann sich bei besonders verfestigten Vertragshandlerbeziehungen er-
geben. Haben die Vertriebspartner ihren Sitz oder ihr vertragliches Vertriebsgebiet im
Ausland, kann der Wechsel vom VerauRerer zum Erwerber in bestimmten Landern er-
hebliche Transferkosten auslésen.

Kundenstamm

Die Ubernahme des Kundenstamms ist nicht selten eines der wesentlichen Motive fiir
den Unternehmenskauf; der Erwerber mdchte in solchen Féallen Marktanteile gewinnen
oder einen Markteintritt erreichen. Wenn der Verkaufer dem Kaufer seinen Kunden-
stamm Uberlasst, sollten die Vertragsparteien genau festlegen, welche Kunden zum
Stamm zahlen, also auch etwa solche, die zur Zeit keine Auftrage erteilen. Sofern der
Verkaufer nur einem beschrankten Wettbewerbsverbot unterliegt, kdnnte er seine ehe-
maligen Kunden anderenfalls wiederum an sich ziehen. Oft will der Erwerber auch das
bisherige Kundenverhalten dokumentiert wissen, etwa deren Auftrage in den letzten
Jahren.

Geistiges Eigentum

Bei den technologiegetriebenen Unternehmen stellt das vorhandene Wissen haufig den
gréRten Wertfaktor bei der Akquisition dar. Der Kaufer wird sich vertraglich den Uber-
gang samtlicher geistiger Schutzrechte sichern, also Patente, Gebrauchsmuster, Urhe-
berrechte und anderes. Diese missen durch formliche Ubertragung oder die Einrau-
mung von Nutzungsrechten zur Verfiigung gestellt werden. Bei der Ubergabe von Know
How handelt es sich dagegen um eine faktische Uberlassung, die in Form von Offenle-
gungen und der Uberlassung von Dokumentationen erfolgt. Ahnlich wie das geschiitzte
Wissen werden auch gewerbliche Schutzrechte in Form von Marken, eingetragen oder
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nicht eingetragen, transferiert. Fur den Erwerber ist von besonderer Bedeutung, in wel-
chen Landern, in welcher Form und flir welche Dauer diese Schutzrechte existieren,
auch ob sie von Dritten angegriffen sind.

Firma, Name

Auch ohne dass der Kaufer die vorhandene Gesellschaft Ubernimmt, kann er doch den
Firmennamen oder einen bekannten Begriff als Bestandteil der Firma in dem Gbernom-
menen Betrieb fortflihren. Dies setzt allerdings eine besondere Vereinbarung zwischen
Verkaufer und Kaufer voraus, unter Umstanden auch Zustimmungen anderer Namens-
inhaber, die dem Unternehmen nahestehen, etwa von Familienmitgliedern, um spatere
Konflikte zu vermeiden. Ubernimmt der Kéufer die Firmenbezeichnung des VerauRerers
unverandert, haftet er auch fiir dessen Verbindlichkeiten so lange, bis ein entsprechen-
der Freizeichnungsvermerk im Handelsregister eingetragen ist. Wird der Name tberlas-
sen, sollte der Verkaufer auf eigene Namensrechte verzichten, auch auf alles, was den
Wert des Namens beeintrachtigen kdnnte.

Wettbewerb

Liegt eines der Motive fir den Unternehmenskauf in der Ubernahme von Kunden und
Marktanteilen, darf der Verkdufer im Vertragsgebiet keinen Wettbewerb mehr zum K&u-
fer entfalten. In der genauen Bestimmung des raumlichen und sachlichen Vertragsge-
bietes und in der Dauer des Wettbewerbsverbots kénnen erhebliche Schwierigkeiten
verborgen sein. Auch sollte der Verkaufer von jedweder Art wettbewerblicher Handlung
ausgeschlossen werden.

Personal

Bei der Ubernahme von Arbeitnehmern haben die Beteiligten im Grundsatz keinen Ges-
taltungsspielraum; die gesetzliche Vorschrift des § 613a BGB Iasst die Arbeitsverhalt-
nisse unmittelbar vom Verkaufer auf den Kaufer ibergehen. Allerdings konnen die Ar-
beithehmer dem widersprechen und ihr bisheriges Arbeitsverhaltnis zum alten Arbeit-
geber aufrechterhalten.

In der Praxis sind Erwerber haufig daran interessiert, nicht alle Arbeithnehmer, sondern
nur einen bestimmten Teil von diesen zu Ubernehmen. Dies st6f3t insofern auf Schwie-
rigkeiten, als Kiindigungen vor oder nach dem Ubergang anlasslich des Betriebsiiber-
ganges ausgeschlossen sind. Kundigt der VerauRerer mit Blick auf den beabsichtigten
Verkauf, aber mit der Begriindung einer Betriebsstillegung oder einer Betriebsanderung,
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kann eine solche Kiundigung nachtréaglich unwirksam sein. Der einzige rechtlich unan-
greifbare Weg zur Reduzierung der Arbeitnehmer vor einem Ubergang geht tiber freiwil-
lige Vereinbarungen. Dazu missen die Arbeitnehmer Uber die tatsachliche Lage und
die Absicht der Veraulierung zutreffend informiert werden. Derartige Aufhebungsver-
einbarungen werden in den seltensten Fallen ohne Abfindungsregelungen abgeschlos-
sen. Allerdings bleibt es auch dem Erwerber unbenommen, den auf ihn Gbergegange-
nen Arbeitnehmern aus betrieblichen Griinden zu kiundigen. Seine Situation unterschei-
det sich damit in keiner Weise von jedem anderen Betrieb, der derartige Veranderungen
unter den Mitarbeitern umsetzen will. Er hat also auch die Regeln der Sozialauswahl
der Arbeitnehmer einzuhalten. Sofern ein Erwerber lediglich einen bestimmten Stamm
an Mitarbeitern Gbernehmen méchte, wird er versuchen, mit dem VerauRerer die ent-
sprechende Auswahl vor dem Ubergang herzustellen; Fiir den Fall, dass dieses nicht
gelingt, hat der Verkaufer nicht selten einen finanziellen Anteil zu tragen.

Beteiligungen, Niederlassungen

Oft, aber nicht immer, Gbernimmt der Erwerber Beteiligungen, insbesondere an hun-
dertprozentigen Tochtergesellschaften im Inland oder Ausland vom VerauRerer. Han-
delt es sich dabei um Kapitalgesellschaften, kann fir die Umsetzung wiederum ein be-
sonderes Formerfordernis im Ausland gelten. Sofern Niederlassungen Gbernommen
werden, missen diese nicht nochmals gesondert erwahnt werden, wenn sie bereits zu
Beginn des Vertrages als Betriebe oder Betriebsstatten mit als Kaufgegenstand aufge-
fuhrt sind. Der Kaufvertrag sollte jedenfalls Unstimmigkeiten dariiber vermeiden, ob dort
befindliche Vermdgensgegenstande zu den Gegenstéanden des verkauften Betriebes
gehdren oder nicht.

Dokumente

In der Fokussierung auf die Vermdgensgegenstande als solche tUbersehen die Beteilig-
ten haufig, dass fir die Fortsetzung des Betriebes auch die Uberlassung bestimmter
Dokumente und Unterlagen lebenswichtig sein kann. Handelt es sich um Unterlagen,

die im Original beim Verkaufer verbleiben missen, sollten dem Kaufer entsprechende
Kopien zur Verfugung gestellt werden.

Verkauf und Ubergabe

Verkauf und Ubergabe des Unternehmens sind komplexe Vorgénge, die je nach der
vertraglichen Konstruktion ausgestaltet werden missen.

26



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER

RECHT INTERNATIONAL.

Rechtslibergang

Das deutsche Recht weist die Besonderheit auf, dass sich der Kauf aus zwei Teilen zu-
sammensetzt: dem schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschaft, namlich dem Verspre-
chen des Verkaufers, den Kaufgegenstand an den Kaufer zu liefern, sowie dem eigent-
lichen Ubertragungsgeschéaft, namlich der Ubertragung des Rechtes des Verkaufers auf
den Kaufer, z. B. der Ubertragung des Eigentums. Diese Trennung beider Schritte, das
sogenannte Abstraktionsprinzip, ist auslandischen Vertragsbeteiligten regelmaRig fremd
und fOhrt zu erhdhtem Erklarungs- oder Verhandlungsbedarf. Nach dem Verstandnis
auslandischer Rechtsordnungen geht namlich zugleich mit Abschluss des Kaufvertra-
ges in aller Regel der Kaufgegenstand ohne weiteres auf den Kaufer Gber. Diese Kon-
struktion spiegelt sich auch in dem angelsachsischen Begriff des Closing wider, dem
Moment, an dem der Vertrag abgeschlossen wird und alle Rechte und Pflichten auf den
Kaufer Gbergehen. Diese angelsachsische Grundstruktur lasst sich aber nicht ohne wei-
teres auf deutsche Rechtsverhaltnisse Ubertragen; es muss daher im Einzelfall mit aus-
landischen Vertragsparteien genau ausgehandelt und beschrieben werden, welche
rechtlichen Folgen fir welchen Zeitpunkt gewollt sind.

Der Kaufvertrag muss daher ausdriicklich die Ubertragung der Rechtsposition an dem
Kaufgegenstand enthalten. Ubertragt der Verkaufer Geschéftsanteile an der GmbH,
Gesellschaftsanteile an einer OHG oder Kommanditanteile an einer KG, so wird er aus-
druicklich die Rechte an den Anteilen an den Kaufer abtreten und der Kaufer die An-
nahme dieser Abtretung erklaren.

Veraulert der Verkaufer aber einzelne Vermogensgegenstande, missen die Vertrags-
parteien erklaren, dass sie Uber den Eigentumsiibergang einig sind und wie die Uber-
gabe der Kaufgegenstéande erfolgen soll bzw. dass die Ubergabe durch Einraumung
des Besitzes ersetzt werden kann. Wollen die Beteiligten die Rechtsposition aus einem
Vertrag mit Dritten Ubertragen, ist regelmafig dessen Zustimmung erforderlich. Bei der
Ubertragung von einzelnen Rechten muss der Verkaufer diese an den Kaufer abtreten
Beim Asset Deal empfiehlt sich daher, die einzelnen verschiedenartigen Ubertragungen
bereits im Sachzusammenhang mit der Beschreibung des jeweiligen Kaufgegenstandes
zu regeln. Dies macht den Vertrag Ubersichtlicher und fir die kaufmannischen Ver-
tragsparteien einfacher nachzuverfolgen.

Ubergabestichtag

Da nach dem deutschen Rechtsverstandnis die Ubergabe des Kaufgegenstandes, also
hier des Unternehmens, nicht mit dem Abschluss des Kaufvertrages zusammenfallt,
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mussen die Beteiligten bestimmen, zu welchem Zeitpunkt die Gesellschaftsanteile oder
die jeweiligen einzelnen Wirtschaftsgulter auf den Erwerber Gibergehen sollen. Es emp-
fiehlt sich daher, an dieser Stelle zentral einen Ubergabestichtag zu bestimmen, auf den
an anderen Stellen des Vertrages Bezug genommen werden kann. In der Praxis ist die
Handhabung eines derartigen Vertrages einfacher, wenn Daten nicht an verschiedenen
Stellen kontrolliert und eingehalten werden miissen.

Der Ubergabestichtag liegt normalerweise in der Zukunft, also zeitlich spéater als der
Tag des Abschlusses des Kaufvertrages. Wie grol} die Zeitspanne sein soll, hangt vom
jeweiligen Unternehmen ab. Ist sie kurz bemessen, muss der Kaufer sicherstellen, dass
er zeitgenau die Kontrolle Gber den Betrieb Ubernehmen kann. Ist die Periode zwischen
VertragsabschluR und Ubergabe Ianger, muss der Verkaufer sicherstellen, dass der Be-
trieb in der Zwischenzeit ordnungsgemalf gefuhrt wird und dem Verkaufer keine Nach-
teile entstehen.

Der Ubergabestichtag kann auch riickwirkend gewahlt werden und damit aus Sicht des
Vertragsabschlusses in der Vergangenheit liegen. In diesem Fall nimmt der Erwerber
hin, dass der VerauRerer in einem bestimmten Zeitraum bereits auf Rechnung des Kau-
fers gehandelt hat. Bei einem zuriickliegenden Ubergabestichtag ist zu beachten, dass
die dinglichen Ubertragungswirkungen in der Regel erst zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses oder, falls es auf weitere Ubergabeakte wie die Eintragung des neuen Eigen-
timers im Grundbuch ankommt, erst in der Zukunft erfolgt. Die Riickdatierung des U-
bergabezeitpunktes fuhrt daher lediglich zu schuldrechtlichen Ausgleichsanspriichen.
Wird z. B. ein Grundsttick Gibertragen, gehen Nutzen und Lasten riickwirkend auf den
Erwerber Uber; der VeraulRerer muss daher seit diesem Zeitpunkt den Saldo empfange-
ner Vor- und Nachteile auf schuldrechtlicher Ebene mit dem Erwerber ausgleichen, also
im Regelfall in Geld.

Die Ubertragung von Anteilen an Kapitalgesellschaften ist ohne weiteres riickwirkend
moglich, jedenfalls bezogen auf den ersten Tag des laufenden Geschéftsjahres der Ge-
sellschaft. In diesem Fall bestehen auch keine steuerrechtlichen Hindernisse der Ruck-
wirkung, weil das laufende Ergebnis der Gesellschaft nicht ohne weiteres dem Gesell-
schafter zugerechnet wird. Dies erfolgt erst aufgrund eines Ausschiittungsbeschlusses
zur Gewinnverwendung.

Im Gegensatz dazu schrankt das Steuerrecht bei Personengesellschaften die rtickwir-
kende Ubertragung ein. Einem Personengesellschafter wird der laufende Gewinn antei-
lig unmittelbar zugerechnet, so dass er diese rechtliche Stellung nicht ohne weiteres
nachtréglich beseitigen kann. Eine Riickdatierung eines Ubergabestichtages lasst sich
daher steuerrechtlich nur um wenige Wochen gestalten.

Die Wahl des Ubergabestichtages richtet sich zumeist nach der wirtschaftlichen Ent-

wicklung, aber auch bilanziellen Gesichtspunkten. Immer dann, wenn eine Bilanz zum
Ubergabestichtag gefordert ist, empfiehlt es sich, dazu einfach abgrenzbare Einschnitte
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zwischen mehreren Rechnungslegungsperioden zu nutzen, etwa den Tag des Endes
des Geschaftsjahres oder den Tag des Beginns, ggf. auch die Tage von Monatsab-
schlissen oder Quartalsabschlissen. Zur leichteren Anerkennung durch die Finanz-
verwaltung empfiehlt es sich auch, die Uhrzeit des Ubergangs zu bestimmen, also deut-
lich zu machen, dass eine Ubergabe zum Jahreswechsel tatsachlich am 31.12., 24.00
Uhr erfolgt, und nicht am 01.01., 00.00 Uhr. Die Angabe von Uhrzeiten kann aber auch
noch aus anderen Grinden erforderlich sein, ndmlich wenn der Wechsel des Unter-
nehmens in neue Besitzverhaltnisse nur Teil einer Kette von Prozessen ist. Denkbar ist
z. B., dass eine Gesellschaft mit Wirkung zum 31.12., 12.00 Uhr, Ubertragen wird und
der Erwerber dieses mit Wirkung zu 14.00 Uhr mit einem anderen seiner Unternehmen
verschmilzt.

Ob es sinnvoll ist, die Ubergabe des Kaufgegenstandes von der Zahlung des Kaufprei-
ses abhangig zu machen, ist eine Frage des Einzelfalles. Der Verkaufer hat ein berech-
tigtes Interesse daran, die Herrschaft Gber den Kaufgegenstand, z. B. die Anteile an der
Gesellschaft, nicht zu verlieren, bevor er die Gegenleistung erhalten hat. Zahlt der Kau-
fer nicht oder nicht fristgerecht, misste der Verkaufer vom Vertrag zuricktreten und
sich ein bereits Uibertragenes Unternehmen zuriick tUbertragen lassen. Bis zur rechts-
kraftigen Durchsetzung eines solchen Anspruches kdnnte das Unternehmen aber be-
reits unter der Fiihrung des Erwerbers Schaden genommen haben. Kniipfen die Ver-
tragsparteien die Ubergabe aber an den Zahlungstag, gehen alle Rechte und Pflichten
zu einem beliebigen Moment mitten in einer Rechnungsperiode Uber. Dieses kann zu
erheblichen Abgrenzungsschwierigkeiten bei der Zurechnung von Rechten und Pflich-
ten, Nutzen und Lasten fiihren. AuBerdem ist unter Umstanden eine gesonderte Stich-
tagsbilanz aufzustellen. Denkbar ist jedoch auch, den Ubergang erst nach Zahlung des
Kaufpreises stattfinden zu lassen, die rechtlichen Wirkungen jedoch auf den planmafi-
gen Ubergabestichtag (rlickwirkend) zu beziehen. In der Praxis empfiehlt sich hingegen
eher, andere Instrumente der Kaufpreissicherung zu nutzen; der Verkaufer kdnnte eine
Zahlungsgarantie zum Vertragsabschluf® vorlegen lassen oder sich ein Rucktrittsrecht
fur den Fall vorbehalten, dass eine solche Garantie nicht fristgerecht (mit einem ange-
messenen Abstand vor dem Ubergabestichtag) vorgelegt wird.

Bilanzstichtag

Ein weiterer wichtiger Anknlpfungspunkt fir verschiedene Regelungen innerhalb des
Unternehmenskaufvertrages ist neben dem Ubergabestichtag der Bilanzstichtag. Die-
ses ist der Tag, an dem die letzte Bilanz im Rahmen des Jahresabschlusses oder als
unterjahrige Zwischenbilanz erstellt wurde. Da fur die Zeit danach typischerweise keine
gleichartig aussagefahigen Unterlagen vorliegen, knipfen verschiedene Regelungen
zum versprochenen Zustand des verkauften Unternehmens an den Bilanzstichtag an,
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etwa dass sich bestimmte betriebswirtschaftliche Kennziffern seitdem nicht wesentlich
verandert haben.

Die Stichtagsbilanz zum Ubergabestichtag muss hingegen, sofern dieser nicht in der
Vergangenheit liegt, erst noch erstellt werden. Dabei empfiehlt es sich, dass beide Par-
teien in die Erstellung bzw. Priifung des Abschlusses einbezogen werden. Sind die Ge-
sellschaftsanteile zum Stichtag Gbergegangen, stellt ndmlich ausschlief3lich die Gesell-
schaft unter der Kontrolle des Erwerbers als neuem Gesellschafter den Jahresab-
schluss auf. Kommt es dann zur unterschiedlichen Auffassung in Bewertungsfragen und
sieht der Vertrag eine bestimmte Kapital- oder Ertragsstruktur fiir den Moment der U-
bergabe vor, ist Streit zwischen den Vertragsparteien vorhersehbar. Insbesondere soll-
ten Kaufer und Verkaufer gemeinsam an der Inventur teilnehmen oder einen neutralen
Dritten mit der Durchfuhrung der Inventur beauftragen.

Gewinnzuordnung

Eine wichtige Entscheidung liegt in der Zuordnung des Gewinns aus der laufenden Pe-
riode. Haufig hat der Verkaufer die Vorstellung, dass, insbesondere bei dem Verkauf
von GmbH-Anteilen zum Ende eines Geschaftsjahres, ihm der in dem betreffenden Jahr
erwirtschaftete Gewinn noch zusteht. Tatsachlich entsteht aber der Anspruch auf den
Gewinn aus Sicht des Gesellschafters erst mit dem Ausschiittungsbeschluss, in einem
derartigen Fall also in einer Periode, in der der Erwerber und nicht mehr der VeraulRerer
Gesellschafter ist. Der Erwerber kauft also die GmbH-Anteile mit dem darin enthaltenen
Jahresergebnis; der entsprechende wirtschaftliche Gegenwert kann im Kaufpreis Nie-
derschlag finden. Hat der Verkaufer jedoch mit Vorabausschiittungsbeschliissen bereits
Gewinne aus der laufenden Periode erhalten, sollten die Parteien klaren, ob er diese
behalten darf oder wieder in die Gesellschaft zurlickzahlen muss. Die Abwicklung Gber
einen hoheren Kaufpreis kann dabei steuerlich guinstiger sein. Zu entscheiden ist auch,
ob der handelsrechtliche oder steuerbilanzielle Gewinn mafigeblich sein soll.

Bei Personengesellschaften ist die Zuweisung der Gewinnanteile komplizierter. Ertrags-
steuerrechtlich werden die erwirtschafteten Ergebnisse dem Verkaufer bis zum Vertrag-
sabschluR (und allenfalls einem nicht weit zuriickliegenden Ubergabestichtag) zuge-
rechnet. Zivilrechtlich steht einem Mitgesellschafter ein anteiliger Anspruch auf Aus-
gleich gezogener Nutzungen gem. § 101 BGB zu. Wollen die Beteiligten von dieser Ver-
teilung abweichen, kdnnen sie dies lediglich auf schuldrechtlicher Ebene durch Aus-
gleichszahlungen erreichen.

Das Gegenstiick zur Zuordnung von Gewinnanteilen liegt in der Ubernahme von Verlus-

ten oder Verlustanteilen. Die Vertragsparteien werden daher regeln mussen, ob Verkau-
fer oder Kaufer einen etwaigen Verlust ibernehmen und wie sich dieses ggf. auf den

30



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER

f)

RECHT INTERNATIONAL.

Kaufpreis auswirkt. Eine andere Mdglichkeit, den gewlinschten finanziellen Zustand des
Unternehmens zum Zeitpunkt der Ubernahme zu fixieren, liegt in Bilanzgarantien. Der-
artige Garantien kdnnen im Zusammenhang mit der Ubergabe geregelt werden, weil es
sich um einen ggf. noch herzustellenden bestimmten Zustand des Unternehmens han-
delt. Sie kdnnen aber auch im Zusammenhang mit Zusicherung und Gewahrleistung
behandelt werden.

Den Erwerber interessierende Kennzahlen kdnnen Umsatz, Betriebskosten, Auftrags-
bestand und Warenbestand sein, auch die H6he von Forderungen und Verbindlichkei-
ten. Die wichtigste GroR3e ist aber regelmaRig das vorhandene Eigenkapital; ist es nicht
in versprochener Héhe vorhanden, kann sich dies in einer Kaufpreisminderung oder ei-
ner gesonderten Zahlungsverpflichtung niederschlagen.

Steuerliche Nachpriifung

Da das betriebliche Ergebnis zumeist noch der steuerlichen Nachpriifung unterliegt,
kénnen sich aufgrund spaterer Betriebsprifungen noch Veranderungen in den Jahres-
abschlisse ergeben. Der Kaufvertrag muss also klaren, ob sich derartige Veranderun-
gen auch auf den vertraglich vorgestellten Zustand des Unternehmens auswirken sol-
len. AulRerdem sollten sich die Parteien dartiber einigen, wer steuerliche Nachbelastun-
gen oder Ruckerstattungen im Innenverhaltnis tréagt. Handelt es sich um eine Perso-
nengesellschaft, schlagt sich die Neufestsetzung eines Jahresergebnisses ohne weite-
res bei dem friheren Gesellschafter nieder, also dem Veraul3erer. Erkennt die Finanz-
verwaltung eine Aufwandsposition nicht an, schlagt sich dieses als Steuerbelastung bei
dem Verkaufer nieder. Ob er auch einen entsprechenden Gewinnanteil nachtraglich aus
der Gesellschaft erhalten soll, miissen die Beteiligten daher klaren.

Laufende Rechtsbeziehungen zum Verkaufer

Des Weiteren empfiehlt es sich im Kaufvertrag zu regeln, dass alle laufenden Bezie-
hungen zwischen der Gesellschaft und dem Verkaufer oder ihm nahestehenden Perso-
nen zum Ubergabestichtag beendet werden, es sei denn, anderes ist ausdriicklich von
den Vertragsparteien gewollt. Der Vertrag sollte auch klarstellen, dass die Gesellschaft
nicht verpflichtet ist, dem Verkaufer unabhangig von dem Kaufpreis fur sein Ausschei-
den aus der Gesellschaft eine Abfindung zu leisten. Ob dem Verkaufer von ihm gewahr-
te Gesellschafterdarlehen sofort zurlickzugewahren sind oder ob er Anspruch auf sofor-
tige Entnahme etwaiger Guthaben auf seinen Gesellschafterkonten in einer Personen-
gesellschaft hat, ist ebenfalls ein wichtiger Regelungspunkt.

Dokumente und Urkunden
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Sofern der Kaufer nicht die Gesellschaft als Inhaberin des Unternehmens, sondern das
Unternehmen in Form aller einzelnen Wirtschaftsguiter ibernimmt, ist er nicht Gesamt-
rechtsnachfolger. Inm stehen also nicht ohne weiteres alle Dokumente und Urkunden,
die im Zusammenhang mit den Wirtschaftsgitern stehen, zu; vielmehr ist der Verkaufer
in der Regel gehalten, diese im Rahmen der eigenen Aufbewahrungspflichten im Origi-
nal zu behalten. Der Vertrag sollte daher regeln, dass, soweit méglich, die Wirtschafts-
guter betreffenden Unterlagen im Original herausgegeben werden, ansonsten in Kopie.
Der Verkaufer sollte auch verpflichtet sein, bei der Abgabe aller etwa notwendigen Er-
kldrungen gegenuber Dritten unverziglich mitzuwirken.

Herstellung des vertraglichen Zustandes

Unter Umstanden hat der Kaufer ein Interesse daran, den Betrieb in einem bestimmten
Zustand zu (ibernehmen, gleich, ob die Ubernahme in Form der Gesellschaftsanteile
oder der Einzelwirtschaftsguter erfolgt. In diesem Fall wird ein Kaufvertrag programma-
tische Regeln enthalten, nach denen bestimmte Rechtsbeziehungen beendet sein sol-
len, bestimmte Wirtschaftsgtiter entfernt oder herbeigeschafft oder andere Mallnahmen
zu treffen sind. Gelegentlich halt der Verk&ufer personlich oder in anderen seiner Un-
ternehmen Wirtschaftsguter, die von der Gesellschaft genutzt werden oder fir diese er-
forderlich sind. Dies betrifft insbesondere Grundstlicke und gewerbliche Schutzrechte
wie Patente, Marken und anderes, teilweise auch auf3erhalb der Gesellschaft selbst an-
gesiedeltes Know How.

Mitbeteiligung des Verkaufers

Zusatzlicher Regelungsbedarf ergibt sich, wenn der Erwerber nicht alle Anteile an dem
Unternehmen Ubernimmt (im Falle des Share Deals), sondern der oder die bisherigen
Gesellschafter neben dem Erwerber beteiligt bleiben. Regelmafig wird der Erwerber ei-
ne andere gesellschaftsrechtliche Konzeption verfolgen als die bislang Beteiligten. Zu
diesem Zweck ist es erforderlich, dass die bisherigen Verkaufer und kinftigen Mitge-
sellschafter bereits mit Abschluss des Kaufvertrages darauf verpflichtet werden, der
Gesellschaft eine bestimmte Struktur zu geben. Sofern der kiinftige Gesellschaftsver-
trag bereits im Einzelnen ausgehandelt ist, kann dieser gesondert, aber gleichzeitig mit
dem Unternehmenskaufvertrag abgeschlossen werden, ggf. mit gegenseitiger Wirk-
samkeitsbedingung. Steht der Gesellschaftsvertrag noch nicht in allen Einzelheiten fest,
kénnte er zumindest als Entwurf mit seinem wesentlichen Regelungsgehalt zum Ge-
genstand des Kaufvertrages gemacht werden; der Verkaufer und kinftige Mitgesell-
schafter wird sich dann verpflichten, einen Gesellschafterbeschluss zur Anderung des
Gesellschaftsvertrages entsprechend zu fassen. Eine dhnliche Interessenlage kann
auch bestehen, wenn der Verkaufer als Geschaftsflihrer weiterhin im Unternehmen tatig
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bleibt. Auch hier wird in den wenigsten Fallen der bisherige Geschéaftsfuhrervertrag un-
verandert GUbernommen.

Plant der Erwerber eine weitere gesellschaftsrechtliche Behandlung des tibernomme-
nen Unternehmens, muss diese jedenfalls vom Grundsatz durch den Verkaufer und
kiinftigen Mitgesellschafter gedeckt sein. In Frage kommen Umwandlung der Rechts-
form, eine geplante Verschmelzung, Spaltung des Unternehmens oder Ubertragung von
wichtigen Vermogensgegenstanden auf andere Gesellschaften. Die Programmierung
eines derartigen Ablaufes ist nur dann einigermalien rechtssicher zu gestalten, wenn al-
le Details des kiinftigen Vorhabens festgelegt sind und der Verkaufer dem Kaufer fiir die
vorgesehenen Zeitrdume unwiderrufliche Vollmachten erteilt. Schwierigkeiten im Detail
kénnen jedoch entstehen, wenn der Inhalt der kiinftigen MaRnahmen, ggf. auch nur ge-
ringflgig, gedndert werden muss und damit nicht mehr von der erteilten Vollmacht ge-
deckt ist. Aber auch eine Verknipfung samtlicher rechtlichen Schritte durch gegenseiti-
ge Bedingung ist nicht in allen Fallen méglich; eine spatere Verschmelzung oder Spal-
tung beispielsweise setzt voraus, dass sich die Gesellschaftsanteile bereits in der Ver-
fugungsgewalt der handelnden Gesellschafter befinden.

6. Wirksamkeit des Vertrages

Wenn das Eingehen der vertraglichen Bindung nicht allein in der Macht der Handelnden
liegt, begegnet die Vertragsgestaltung diesem Hindernis mit Wirksamkeitsklauseln. Un-
ter Umstanden muss die Gesellschafterversammlung oder der Aufsichtsrat des Verkau-
fers oder des Kaufers (wenn es sich bei diesen selbst um Gesellschaften handelt) dem
Vertragsabschlull zustimmen; erst wenn diese aufschiebende Bedingung eingetreten
ist, wird der Vertrag wirksam, wenn es so vereinbart ist.

Aber auch o6ffentlich-rechtliche Genehmigungen kénnen eine Wirksamkeitsklausel be-
grinden, beispielsweise die Genehmigung oder Akzeptanz einer Fusion durch die Kar-
tellbehérde, die Zustimmung zum Gesellschafterwechsel bei Unternehmen als Unter-
nehmer einer Rundfunklizenz und anderes.

Die aufgefuhrten Beispiele sind keine zwingenden Wirksamkeitshindernisse, sondern
von dem jeweils Handelnden gewiinscht, um Sanktionen gegen sich selbst wegen U-
berschreitung der internen Geschaftsfihrungsbefugnisse oder gegen das Unternehmen
wegen Verletzung 6ffentlich-rechtlicher Vorschriften mit der Folge drohender Geldbu-
Ren zu vermeiden. Umgekehrt I&sst sich der Vertrag auch unter auflésende Bedingun-
gen stellen, etwa dass ein externes Ereignis nicht bis zu einem bestimmten Stichtag
eingetreten ist.

Verpflichtungen aus dem Vertrag selbst als Bedingung fur dessen Wirksamkeit auszu-
gestalten, empfiehlt sich im Allgemeinen nicht. Wiirde man die Zahlung des Kaufpreises
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zur Wirksamkeitsvoraussetzung erklaren, hatte der Verkaufer bis zur Zahlung des
Kaufpreises auf diesen keinen Anspruch, da der Vertrag ja noch nicht wirksam zustan-
de gekommen ist. Wenn keine besonderen Regelungen getroffen sind, kann er auch
vom Vertrag nicht zurticktreten und keine anderen Anspriiche aus dem Vertrag wegen
Nichterfullung geltend machen.

Etwas differenzierter ist das Modell einer vom Kaufer beizubringenden Zahlungsgaran-
tie. FUr den Fall, dass der Kaufer die Garantie nicht innerhalb einer bestimmten Frist
vorlegt, kdnnte der Vertrag als unwirksam betrachtet werden (auflésende Bedingung).
Allerdings empfiehlt sich eher, den Kaufer bereits bei Vertragsabschlu? die Zahlungsga-
rantie vorlegen zu lassen. Ist der Kaufer dazu nicht in der Lage, weil er die Garantie von
seinem Geldgeber erst nach Vorlage des abgeschlossenen Vertrages erhalt, sollte der
Verkaufer im Vertrag eine Frist vorsehen, nach der er die Wahl hat, neue Fristen zu
setzen oder vom Vertrag zurtickzutreten.

Kaufpreis

Die Regelungen zum Kaufpreis sind eines der zentralen Elemente des Unternehmens-
kaufvertrages. Dabei muss der Kaufpreis im Vertrag bestimmt sein oder nach den Re-
geln des Vertrages bestimmbar sein. Ist dies nicht der Fall, laufen die Vertragsbeteilig-
ten Gefahr, Uber einen wesentlichen Vertragsbestandteil, ndmlich die Gegenleistung fur
den Kaufgegenstand, nicht einig zu sein. Im Falle eines solchen Dissens ist der Vertrag
im Zweifel nicht zustande gekommen. Stellt sich dieser Einigungsmangel erst nach Wo-
chen oder Monaten bei der endgiiltigen Berechnung des Kaufpreises heraus, muisste
ein schon Ubertragenes Unternehmen zurtick Ubertragen werden. Da dieses aber er-
hebliche Schwierigkeiten aufwirft, ist eine derartige Rechtsfolge méglichst zu vermei-
den.

Zusammensetzung

Normalerweise werden daher die Parteien in den Verhandlungen zum Abschluss des
Kaufvertrages Einigkeit Uber den Kaufpreis erzielt haben. Der Kaufpreis sollte daher
zunachst in einem Betrag beziffert werden, ggf. auch als vorlaufiger Kaufpreis; die Ver-
wendung einer Berechnungsmethode anstelle eines bezifferten Betrages kommt nur in
Ausnahmefallen in Betracht.

Die Aufgliederung eines bezifferten Kaufpreises in verschiedene Einzelpositionen ist
rechtlich nicht erforderlich, kann aber unter verschiedenen Gesichtspunkten sinnvoll
sein. Beim Asset Deal ergibt sich der Kaufpreis aus der Summe der verkauften Einzel-
wirtschaftsguter, der darauf zuzurechnenden stillen Reserven, dem Preis flr bislang
nicht aktivierte Wirtschaftsguter wie selbst geschaffene immaterielle Wirtschaftsguter

34



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER

RECHT INTERNATIONAL.

(Know How, Entwicklungen, Patente, Marken usw.). Hinzu kommt der Firmenwert, der
den Mehrwert des Unternehmens in seiner Gesamtheit im Vergleich zur Summe seiner
Teile widerspiegelt. Die Aufgliederung des Kaufpreises kann fur den Fall hilfreich sein,
in dem einzelne Wirtschaftsguter fehlen oder mangelhaft sind. Sie kann aber auch dem
Nachweis von Bilanzansatzen beim K&ufer in der Erdrterung mit der Finanzverwaltung
Uber abschreibungsfahige Wirtschaftsguter dienen. Dies ist immer dann von Bedeutung,
wenn die Abschreibungsperioden fur bestimmte Arten von Wirtschaftsgltern unter-
schiedlich ausfallen (z. B. Maschinen, Marken, Firmenwert) und der Kaufer entweder
besonders hohe Abschreibungen in den ersten Jahren steuerlich geltend machen will
oder eine Belastung des Jahresergebnisses durch derartige erhohte Abschreibungen
vermeiden will.

In bestimmten Branchen ist die Ubernahme des Warenbestandes besonders sensibel
und schlagt sich dementsprechend in der Preisfindung nieder. Hierzu bestehen ver-
schiedene Gestaltungsmdglichkeiten, etwa indem beim Asset Deal nur ein bestimmter
Teil der Vorrate und Waren gekauft und damit Vertragsgegenstand wird. Unter Umstan-
den wird auch ein gesonderter Vertrag Uber den Warenbestand abgeschlossen. Wer-
den jedoch die Bestande insgesamt libernommen, wie dies beim Share Deal im Ergeb-
nis und beim Asset Deal in den meisten Fallen geschieht, finden sich Sicherungsvor-
schriften im Rahmen der Gewahrleistung oder bei der Kaufpreisgestaltung. Dabei fixiert
der Kaufer, dass die Besténde nicht (iberhéht sind. Regelungen zur Uberalterung, Qua-
litat und Verwertbarkeit gehéren dagegen eher in den Katalog von Garantien oder Ge-
wahrleistungen. Bei der Ermittlung des Kaufpreises fur die Bestédnde gehen die Parteien
entweder von einer objektiven Methode aus oder sie legen die bisherigen Preise und
den Verarbeitungsaufwand zugrunde. Bei der Ubernahme von Vorraten und Handels-
waren ist daher festzuhalten, nach welcher Methode schwankende Preise flr gleicharti-
ge Guter ausgewahlt werden. Z. B. fuhrt die Fifo-Methode (First in, first out) dazu, dass
die noch vorhandene Menge nach den jiingsten Einkaufspreisen bewertet wird, die Lifo-
Methode (Last in, first out) nach den &lteren Einkaufspreisen. Halbfertigprodukte wer-
den gerne nach der Formel Wareneinsatz plus zuzuordnender Personaleinsatz, ggf.
auch anteilige Gemeinkosten berechnet. Hier empfiehlt sich ein pauschaler Aufschlag
auf den Einkaufspreis. Fertigprodukte kénnen in gleicher Weise mit einem zusatzlichen
Aufschlag berechnet werden, aber auch mit dem Verkaufspreis abzlglich eines Pro-
zentsatzes fir noch nicht erfolgte Vermarktung und eventuelle Vermarktungsrisiken.

Nachbewertung
In Féllen, in denen der Kaufpreis aufgrund bestimmter Annahmen ermittelt wurde, muss

der Vertrag eine Neufestsetzung zulassen, falls die Annahmen sich nicht als zutreffend
erweisen.
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Dabei handelt es sich im Rahmen der Kaufpreisberechnung typischerweise um Grund-
lagen, die zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses noch nicht feststehen, haufig das
endgultige Ergebnis der laufenden Periode. Fir Grundlagen, die aus der Vergangenheit
stammen, bietet sich daher eher eine Absicherung durch Garantien und Gewahrleistun-
gen an.

Die Neufestsetzung des Kaufpreises kann im Wege der Kaufpreiserhdhung oder der
Kaufpreisherabsetzung erfolgen, wobei der Begriff der Kaufpreisminderung besser dem
Bereich der Mangelgewahrleistung vorbehalten bleiben sollte. Die Konstellation zwi-
schen Verkaufer und Kaufer kann aber auch so liegen, dass der Verkaufer an der mit-
telfristigen Ertragsentwicklung des verkauften Unternehmens beteiligt werden soll und
haufig erst auf diese Weise einen Uberdurchschnittlichen Kaufpreis erreicht (earn out).

Jede Art der Nachbewertung des Unternehmens, also der Neufestsetzung des Kauf-
preises, erfordert als erstes eine prazise Berechnungsmethode. Schlagt sich die Bewer-
tung in einem gemeinsam gefundenen Faktor oder Multiplikator nieder, kdnnen sich
Unsicherheiten eher aus der richtigen Bemessungsgrundlage ergeben. Die Beteiligten
mussen sich daher dartiber einig werden, welche Kennzahl sie zugrunde legen, ob das
Ergebnis der gewodhnlichen Geschéaftstatigkeit, den Jahreslberschuss oder Jahresfehl-
betrag, EBT, EBIT, EBITDA oder andere Gréen. Bei deren Findung kommt es wieder-
um darauf an, welche Bilanzierungsgrundsatze angewendet und fortgefuhrt werden, da
sich Uber die Wahl von Abschreibungssatzen, Vorsichtsregeln bei der Bewertung und
bei der Bildung von Ruckstellungen durchaus Gestaltungsspielrdume fir das Ergebnis
finden lassen. Auch die Frage, ob bestimmte Geschafte zu den ordentlichen oder au-
Rerordentlichen z&hlen oder ob bestimmte Aufwendungen im Rahmen des gewdhnli-
chen Geschaftsverkehrs als vermeidbar ausgeklammert werden sollen, sollten die Par-
teien regeln. Ist die Methode geklart, empfiehlt sich das einzuhaltende Verfahren fur die
Aufstellung und die Prifung der zugrunde zu legenden Rechnungswerke, in der Regel
der Jahresabschlisse, zu fixieren. Unter Umstéanden will sich der Verkaufer nicht auf die
Ergebnisse der Prifer des Kaufers verlassen. In jedem Fall sollte ein Schlichtungs- oder
Schiedsgutachterverfahren die Bewertungsfrage abschlieiend regeln kdnnen, um die
Unsicherheiten der Entscheidung und die Verfahrensdauer an ordentlichen Gerichten
zu vermeiden.

Umsatzsteuer

Ob auf den bezifferten oder zu ermittelnden Kaufpreis Mehrwertsteuer entfallt, ist eine
Frage des Einzelfalles. Der Verkauf von Geschaftsanteilen ist nicht umsatzsteuerpflich-
tig. Der Verkauf von Einzelwirtschaftsgtitern ist hingegen jedoch grundsatzlich umsatz-
steuerpflichtig; eine Ausnahme besteht aber fir den Fall der Betriebverduflerung im
Ganzen. Ob tatsachlich dafiir alle Voraussetzungen vorliegen, muss im Einzelfall ge-

36



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER

RECHT INTERNATIONAL.

pruft werden. Es empfiehlt sich daher zur Vermeidung von Unklarheiten, im Kaufvertrag
zu regeln, ob fir den Fall einer Umsatzbesteuerung die Umsatzsteuer in dem bezeich-
neten Betrag enthalten ist oder diesem hinzugesetzt werden soll.

Falligkeit

In einfach gelagerten Fallen wird der vorgesehene Zahlungstermin sich als Kalenderda-
tum oder als Frist nach Abschluss und Eintritt der Wirksamkeit des Kaufvertrages
bestimmen lassen. Lasst der Verkaufer Ratenzahlungen zu, ist eine Auflistung der ein-
zelnen Raten nach Falligkeitstermin und Hohe besser kontrollierbar als eine nur wortli-
che Beschreibung, insbesondere wenn die Betrage variieren oder von bestimmten Vor-
aussetzungen abhangen. Eine weitere Zerlegung der Falligkeitstermine kann erforder-
lich sein, wenn der Kaufpreis auf verschiedene Bestandteile entfallt, etwa den Betrieb
im Allgemeinen und daneben den Warenbestand. Gesonderte Falligkeitstermine sind
auch zu vereinbaren fiir Kaufpreisnachzahlungen aufgrund einer nachtraglichen Kauf-
preiserhdhung, dann mit einer Frist nach einem eindeutig bestimmten Feststellungster-
min. Das gleiche gilt fiir die Riickzahlung eines Teils des Kaufpreises im Falle einer
nachtraglichen Kaufpreisherabsetzung.

Sofern der Verkaufer im Kaufvertrag eine bestimmte Zahlungsmodalitat bestimmt, ins-
besondere ein bestimmtes Bankkonto oder ggf. einen bestimmten Empfanger, muss der
Kaufer sich an diese Angaben halten; anderenfalls kann seine Zahlung als verspatet
oder nicht geleistet betrachtet werden. Der Verkaufer wiederum sollte sich das Recht
vorbehalten, die Zahlungsadresse einseitig andern zu kdnnen. In jedem Fall sollte der
Vertrag klarstellen, welche Seite eventuelle Bankgebiihren tragt, insbesondere bei U-
berweisungen aus dem Ausland.

Verzug

Welchen Zinssatz der Verkaufer fir den Fall des Verzuges bei der Kaufpreiszahlung be-
rechnen darf, ist Verhandlungssache. Die bis zur Aufgabe des Diskontsatzes der Deut-
schen Bundesbank geltende Formel von 3 bis 5 % Uber dem Diskontsatz wird inzwi-
schen ersetzt durch Formeln, die sich auf den Basiszinssatz nach Diskontiliberleitungs-
gesetz beziehen. Verbreitet ist auch eine Bezugnahme auf Libor oder Fibor; bei dieser
Wahl sollte allerdings nicht jeder einzelne Handelstag zugrunde gelegt werden, sondern
lediglich bestimmte monatliche Stichtage, um den Berechnungsaufwand einzugrenzen.
Ob der Verkaufer einen darliber hinausgehenden Verzugsschaden geltend machen
darf, ist ebenfalls Sache der Verhandlungen und Vereinbarungen.
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Wahrung

Wahrungsklauseln sind in Unternehmenskaufvertragen eher selten, weil die Vertrage
zeitnah nach dem Abschluss durchgefuhrt werden. Bei Ratenzahlungen, spéateren Neu-
festsetzungen des Kaufpreises oder flr den Fall verspateter Zahlungen kénnen Wah-
rungsklauseln gleichwohl sinnvoll sein.

Die Einfiihrung des Euro anstelle der geltenden Wahrung hat die Vertrage innerhalb
des Territoriums der Euro-Teilnahmestaaten ("Euroland"), der EU und des EWR unbe-
rihrt gelassen; auch im Verhaltnis zu Drittstaaten war die Umstellung auf den Euro
nicht als Vertragsénderung behandelt worden, die zum Rucktritt ermachtigt.

Im Verhaltnis zu anderen Wahrungen, insbesondere zum US-Dollar oder dem britischen
Pfund, kbnnen dagegen Wahrungsklauseln geboten sein. Ob und in welchem Umfang
die Vertragsparteien die Risiken unter sich verteilen oder durch geeignete Wahrungssi-
cherungsinstrumente absichern, ist eine Frage des Einzelfalls und der Verhandlungen.
Sieht man die eigenen Aktien des Erwerbers ebenfalls als Akquisitionswahrung an, soll-
te der Vertrag klar regeln, ob der Verkaufer eine bestimmte Zahl an Aktien liefern muss
oder fir einen bestimmten Betrag ein Aktiendepot. Der Verkaufer wird sich dagegen
absichern wollen, bei massiven Kursverlusten der Aktien des K&ufers nur einen Bruch-
teil des urspriinglich vorgestellten Kaufpreises zu erhalten; allerdings sind Zukunftsga-
rantien fir Aktienkurse in der Zeit nach der Ubertragung der Aktien auch in diesem Fall
uniblich, und das entsprechende Kursrisiko ist dann vom Kaufer zu tragen.

Kaufpreissicherung

Vor der Ubertragung des Unternehmens sichert sich der Verkaufer zu Recht zur Zahl-
barkeit des vollen Kaufpreises ab. Unter Umstanden verlangt er aber auch bereits bei
Abschluss des Vertrages oder innerhalb einer kurzen Frist eine teilweise Zahlungsga-
rantie. Ist der Erwerber Konzernunternehmen und steht die Bonitat des Konzerns aulRer
Zweifel, wird der Verkaufer eine Zahlungssicherung durch die Muttergesellschaft zulas-
sen. Haufig wird der Begriff ,Patronatserklarung® fir das Einstehen der Muttergesell-
schaft zugunsten der Tochtergesellschaft gewahlt; zu unterscheiden ist dabei die wei-
che Patronatserklarung, die sich auf ein Einwirken der Muttergesellschaft auf die Toch-
tergesellschaft zur Zahlung des Kaufpreises beschrankt. Die harte Patronatserklarung
begriindet hingegen eine eigene rechtliche Verpflichtung der Muttergesellschaft, fiir die
Zahlung einzustehen. Es kann sich dabei um einen Schuldbeitritt handeln, eine Zah-
lungsgarantie oder eine Blrgschaft. Bei der letzteren empfiehlt sich fiir den Verkaufer
eine selbstschuldnerische Blrgschaft auf erstes Anfordern. Auf diese Weise ist er nicht
darauf verwiesen, zunachst alle rechtlichen Mittel gegen den Hauptschuldner auszu-
schopfen und dessen mangelnde Zahlungsfahigkeit vor Inanspruchnahme der Biirg-
schaft nachzuweisen.
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Kommt die Muttergesellschaft des Erwerbers nicht als Garantiegeber in Frage, wird der
Verkaufer eine Bankburgschaft verlangen. Wenn dem Kaufer die Wahl des Kreditinsti-
tuts freigestellt ist, muss unter Umstanden eine GréRenordnung des Instituts vorgege-
ben werden. Bei auslandischen Garantiegebern hangt deren Zulassigkeit von den nati-
onalen Voraussetzungen ab.

Gewabhrleistung und Garantien
Bedeutung

Ein zentrales Problem beim Unternehmenskauf liegt in der Festlegung der Eigenschaf-
ten des Kaufgegenstandes. Auf den ersten Blick handelt es sich bei dem Kaufobjekt le-
diglich um einen Anteil an einer Gesellschaft, also Geschéaftsanteile an einer GmbH, Ak-
tien oder Kommanditanteile oder, wie beim Asset Deal, um eine Reihe einzelner Ge-
gensténde, z. B. Maschinen und Anlagen, Inventar, Warenbestand, Kundenstamm, Pa-
tente und Marken und anderes.

Ist der Kaufgegenstand fehlerhaft, steht dem Kaufer ein Gewahrleistungsanspruch zu.
Dies ist insbesondere bei technischen Fehlern (Sachmangeln) an Maschinen, Inventar
und Vorraten einsichtig, gilt aber auch fir rechtliche Mangel, etwa an Bestand oder Nut-
zungsrechten von geistigem Eigentum. Da es sich jedoch bei den einzelnen Wirt-
schaftsgitern im Asset Deal liberwiegend um bereits im Einsatz befindliche Gegens-
tande handelt, stellt sich schnell die Frage, ob stets absolute Fehlerfreiheit vereinbart ist
oder ein alterstypischer Zustand.

Werden hingegen Gesellschaftsrechte verkauft, richtet sich die gewilinschte Fehlerfrei-
heit zunachst auf den rechtlichen Bestand der Gesellschaftsrechte. Der Verkaufer muss
daher unbeschrankter Inhaber sein, iber die Anteile frei verfligen dirfen und diese dir-
fen nicht belastet sein.

Die Besonderheit beim Unternehmenskauf liegt aber darin, dass der Erwerber nicht nur
an den Einzelteilen oder der Summe der Teile interessiert ist, sondern an dem Mehr-
wert, der durch die organisatorische Einheit Unternehmen und dessen Beteiligung am
Markt gebildet wird. Bei einem Unternehmenskauf setzt der Kaufer daher regelmaRig
ein Bundel an wertbildenden Faktoren voraus, die aus seiner Sicht vorhanden sei mis-
sen, um die Erwartungen an die kiinftige Ertragsfahigkeit des Unternehmens zu erfil-
len. Die Rechtsprechung hat inzwischen anerkannt, dass bei der Ubernahme eines Un-
ternehmens die Parteien in den vertraglich vorgestellten Eigenschaften des Kaufge-
genstandes mehr sehen als die Summe seiner Teile oder die schlichte gesellschafts-
rechtliche Beteiligung ohne den darin enthaltenen Unternehmensgehalt. Dabei geht die
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hdchstrichterliche Rechtsprechung nur dann eindeutig von einem Unternehmenskauf
aus, wenn die absolute gesellschaftsrechtliche Kontrolle auf den Erwerber libergeht
(Share Deal). Bei der Ubernahme der einzelnen Wirtschaftsgiiter im Rahmen des Asset
Deal diirfte es jeweils darauf ankommen, ob damit der bislang vorhandene Betrieb fort-
gesetzt werden kann und soll oder nicht. Werden also nur Minderheits- oder einfache
Mehrheitsbeteiligungen verkauft oder nur ein bestimmter Teil der Wirtschaftsguter aus
dem Betrieb, muss der Kaufer damit rechnen, dass ihm keine Uber die Gewahrleistung
im engeren Sinne hinausgehenden Anspriiche zugesprochen werden. Aber selbst wenn
ein Gericht das Unternehmen als solches als Kaufgegenstand ansieht, bleibt fir jeden
Einzelfall die Frage offen, ob das Fehlen eines bestimmten wertbildenden Faktors tat-
sachlich als Mangel im kaufrechtlichen Sinne zu bewerten ist oder nicht.

Um diese Unsicherheiten zu vermeiden, missen die Beteiligten in einem Unterneh-
menskauf die vertraglich vorgestellten Eigenschaften des verkauften Unternehmens
oder Unternehmensanteils prazise festlegen. Dies erfolgt im Rahmen eines Kataloges
von Beschaffenheitsangaben oder Garantien zum technischen, organisatorischen und
wirtschaftlichen Zustand des Unternehmens, ggf. der Einzelwirtschaftsguter oder auch
der Gesellschaftsanteile.

Liefert der Verkaufer das Kaufobjekt nicht mit der vereinbarten Beschaffenheit oder er-
fullt er die vereinbarten Garantien nicht, haftet er dem Kaufer.

Art und Umfang der Haftung richten sich danach, welche Konstruktion die Vertragspart-
ner wahlen.

Die kaufrechtliche Gewahrleistung ( Mangel, Nicheinhaltung der vertragliche vereinbar-
ten Beschaffenheit ) I6st Rechtsfolgen nach den Regeln des Kaufrechts aus: Nachliefe-
rung, Minderung, Rickabwicklung des Kaufvertrages ( friherer Begriff Wandlung). Seit
der Schuldrechtsreform im Jahr 2002 gewahrt da Kaufrecht auch ohne weiteres Scha-
denersatz. Davor hatte ein Kaufer nur in bestimmten Fallen einen Schadenersatzan-
spruch, etwa wenn zugesicherte Eigenschaften fehlen; deswegen enthielten Unterneh-
menskaufvertrage bis dahin entweder bestimmte Zusicherungen oder aber Garantien.
Die Anwendung des Kaufrechts kann zu verschiedenen Rechtsfolgen flihren, die fir ei-
nen Unternehmenskaufvertrag unpassend sind.

Eine andere Mdglichkeit besteht in vertraglichen Garantien. Da das Gesetz Garantiever-
trage nicht ausdrticklich regelt, kbnnen die Vertragspartner diese nach ihren Vorstellun-
gen ausgestalten. In der Praxis enthalten Unternehmenskaufvertradge daher lange Ga-
rantiekataloge mit Festschreibungen zahlreicher Fakten und Eigenschaften. Wird eine
solche Garantie vom Verkaufer nicht eingehalten, haftet er dem Kaufer in der Regel auf
Schadenersatz.
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Informationen und Angaben

Typischerweise werden zwar die malfigeblichen Eigenschaften in dem Zusicherungska-
talog aufgelistet; in Anlagen enthaltene Informationen missen einbezogen werden. Es
kann aber auch auf Beschreibungen in anderen Stellen m Vertragstext ankommen, auf
mundliche oder schriftliche Aussagen im Zuge der Verhandlungen. Ob und in welchem
Umfang die Parteien Angaben durch Mitarbeiter des Verkaufers (und nicht nur durch
das Verhandlungsteam) absichern wollen, ist Einzelfrage. Der Kaufer wird auch ein In-
teresse daran haben, dass die Angaben nicht nur im einzelnen richtig sind, sondern
auch insgesamt ein zutreffendes Bild des Unternehmens zeichnen; der Verkaufer ver-
pflichtet sich dann, auch ungefragt Umstande zu offenbaren, die fiir die wirtschaftliche
Entwicklung des Unternehmens bedeutsam sein kdnnen.

Der Kaufvertrag muss eindeutig bestimmen, auf welchen Zeitpunkt sich die Zusicherung
eines bestimmten Zustandes des Unternehmens beziehen soll Zumindest missen die
Angaben am Tag des Abschlusses des Kaufvertrages zutreffend sein. Dem Kaufer
kommt es allerdings auf den Zustand des Unternehmens in dem Moment an, in dem er
die Kontrolle Gibernimmt, also auf dem Ubergabetag. Manche Verkaufer wollen eine Be-
zugnahme auf den Ubergabetag (hier kommt es unter Umstanden auf eine Unterschei-
dung zwischen faktischem Ubergabetag und wirtschaftlichem Ubergabestichtag an)
verweigern, weil sie lediglich die Verhaltnisse zum gegenwartigen Zustand bei Vertrag-
sabschlul} wiedergeben konnten.

Teilweise werden Beschaffenheitsangaben oder Garantien auch verweigert mit dem
Hinweis, dass bereits feststehe, die eine oder andere Beschaffenheitsangabe oder Ga-
rantie kénne absehbar nicht eingehalten werden. Beide Uberlegungen gehen an dem
kaufrechtlichen Gedanken vorbei, nach dem die Parteien eine bestimmte Eigenschaft
des Kaufgegenstandes als gewollt voraussetzen. Fehlt diese, wird der Kaufpreis ge-
mindert. In der Vertragsgestaltung empfiehlt sich daher, die Beschaffenheitsangaben
oder Garantien grundsatzlich auf den Zeitpunkt der Ubergabe des Unternehmens (der
Einzelwirtschaftsgtiter, der Gesellschaftsanteile) zu beziehen und ggf. in den einzelnen
Beschaffenheitsangaben oder Garantien des Katalogs ausdrlcklich davon abweichen-
de Garantiestichtage vorzusehen.

Der Verkaufer verfolgt regelmaRig das Interesse, nicht mehr fiir solche Tatsachen zu
haften, die er gegenuber dem Kaufer aufgedeckt hat. Im angelsachsischen Rechtsver-
kehr ist dieses Verfahren bekannt unter der Bezeichnung Letter of Disclosure. Das glei-
che kann fur Tatsachen gelten, die im Rahmen der Unternehmensprufung ( due diligen-
ce ) vor dem Abschluss des Kaufvertrages bekannt werden.

Der Verkaufer begriindet seine Auffassung damit, dass der Kaufer durch die Offenle-
gung die jeweiligen Umstande kennt und der betreffende Umstand dann eben die ver-
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tragswesentliche Eigenschaft des Unternehmens ausmacht. Sofern das Bild nicht dem
urspriinglich vorgestellten entspreche, konne der Kaufer den Kaufpreis ja von vornher-
ein entsprechend niedriger verhandeln Dies ist zwar grundsétzlich richtig, kann aber in
der Praxis erhebliche Risiken in sich bergen. Haufig legt der Verkaufer dem Kaufer un-
ter hohem Zeitdruck eine gro3e Menge unstrukturierter Unterlagen vor; eine ordnungs-
gemalde Prifung und Bewertung der daraus entstehenden Risiken lasst sich haufig in
der Kirze der Zeit nicht vornehmen.

Katalog der Einzelpunkte

Der Katalog der Beschaffenheitsangaben oder Garantien ist einer der wesentlichen Be-
standteile eines Unternehmenskaufvertrages und erfordert ein hohes Mal} an sachlicher
und rechtlicher Durchdringung des Erwerbsvorgangs.

Die einzelnen Bereiche der Beschaffenheitsangaben oder Garantien lassen sich bei-
spielsweise wie folgt gliedern:

=  Anteilsrechte

= Kapitalverhaltnisse und finanzielle Lage

= Vermogen der Gesellschaft

= Offentliche Pflichten

= Vertragsbeziehungen

= Schutzrechte und vertragliche Beschréankungen

= Betrieb

= Beschaffung
= Absatz

=  Personal

= Sonstiges

Eine Checkliste zu den einzelnen Punkten von Beschaffenheitsangaben oder Garantien
zu den beschriebenen Gebieten befindet sich in der Anlage.

Da sich die Beschaffenheitsangaben oder Garantien auf zahlreiche einzelne Tatsachen
beziehen, arbeiten sie im Grundsatz mit der Erklarung, dass die dort beschriebenen
Verhaltnisse einwandfrei sind; ggf. werden bestimmte vertiefende Unterlagen in Bezug
genommen, etwa Bilanzen, Inventarlisten, Kundenlisten und anderes mehr, jeweils als
Anlage zum Vertrag oder als Anlage in Form von zusammenfassenden Listen.
Weiterhin empfiehlt sich in der Vertragsgestaltung zu den Beschaffenheitsangaben oder
Garantien mit dem Prinzip Grundsatz und Ausnahme zu arbeiten. Der Verkaufer sichert
daher im Grundsatz zu, dass die Verhaltnisse einwandfrei sind, bestimmte Sachverhalte
werden jedoch davon ausgenommen. Auch solche Ausnahmen lassen sich in Form von
Anlagen im Einzelfall darstellen.
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Vertragsverletzung und Haftung

Haftungstatbestande

Wie in jedem anderem Kaufvertrag konnen Verkaufer und Kaufer ihre jeweilige Ver-
pflichtungen aus dem Kaufvertrag verletzen. Die typische kaufrechtliche Leistungssto-
rung liegt auf Seiten des Verkaufers in einem Mangel der Kaufsache; das deutsche
Kaufrecht sieht dafir im Kern Minderung (Kaufpreisherabsetzung) oder Wandlung
(Rickabwicklung des Kaufvertrages) vor. Im Falle eines Gattungskaufes (Verkauf von
Gegenstéanden, die nur ihrer Art nach bestimmt sind) hat der Verkaufer auch die M6g-
lichkeit der Nachlieferung derartiger Gegenstande. An dieser Stelle wird haufig ein we-
sentlicher Unterschied zu Parteien, die aus dem angelsachsischen Rechtskreis kom-
men, deutlich. Dort berechtigt ein Mangel nicht ohne weiteres zur Riickabwicklung des
Vertrages, sondern nur, wenn es sich um eine schwere Vertragsverletzung handelt
(breach of contract).

Ein Blick auf die Bundel der wirtschaftlichen Faktoren, die einen Unternehmenskauf
ausmachen, verdeutlicht, dass die Anwendung des gesetzlichen Kaufrechtes in den
meisten Fallen zu unerwiinschten Folgen fihren wiirde. Insbesondere will regelmanig
keine der Vertragsparteien das Recht zur Wandlung und Rickabwicklung des Kaufver-
trages einrdumen, wenn auch nur ein geringfiigiger Mangel bei einem der verkauften
Gegenstande vorliegt oder eine der vertraglichen Eigenschaften im Unternehmen fehlt.
Grundsatzlich stellt sich daher die Frage, ob die Parteien nicht die gesetzlich vorgese-
hene Gewahrleistungsregel fur das Kaufrecht im Ganzen ausschlie3en und eigene
Rechtsfolgen fir den Fall von Vertragsverletzungen festlegen. Eine derartige Vorge-
hensweise empfiehlt sich in der Regel auch dann, wenn auslandische Parteien am Ver-
trag beteiligt sind, weil nur auf diese Weise die aus den verschiedenen Rechtskreisen
vertrauten Vorstellungen von Rechtsfolgen miteinander in Einklang gebracht werden
kénnen. Dabei empfiehlt sich, die Beschaffenheitsangaben oder Garantien im Vertrag
ausdricklich als vertragliche selbstdndige Garantien zu qualifizieren; diese Vorgehens-
weise verschafft dem Kaufer eine vom kaufrechtlichen Gewahrleistungsanspruch unab-
hangige eigene Anspruchsgrundlage.

Sofern dem Kaufer im Zusammenhang mit dem Abschluss des Kaufvertrages oder des
Erwerbs des Unternehmens durch ein dem Verkaufer zurechenbares Verhalten ein
Schaden entstanden ist, kann ihm auch ein Ersatzanspruch aus anderen rechtlichen
Griinden zustehen.

Hierbei steht ihm die Anspruchsgrundlage der positiven Forderungsverletzung oder po-
sitiven Vertragsverletzung (PVV) zu; verletzt der Verkaufer Sorgfalts- und Vertrauens-
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pflichten, die ihm nach allgemeinen Grundsatzen gegentiber dem Kaufer obliegen, kann
er daflir haften. Dies betrifft insbesondere Offenbarungspflichten zu vertragswesentli-
chen Umstanden, die dem Kaufer nicht ohne weiteres bekannt sein kdnnen. Ver-
schlechtert sich die allgemeine Marktlage fiir die Produkte des Unternehmens bereits
absehbar, mag sich der Erwerber dariiber selbst ein Bild verschaffen. Weil} aber nur
der Verkaufer, dass ein fir das Unternehmen lebenswichtiger Kunde die Geschaftsbe-
ziehung beendet hat, muss er diesen Umstand auch ungefragt dem Kaufer offenbaren.
Dariliber hinaus kommen als weitere Anspruchsgrundlage unerlaubte Handlungen des
Verkaufers in Betracht, also Verletzung des Eigentums des Kaufers, strafrechtliche De-
likte, insbesondere Betrug, des Weiteren sittenwidrige vorsatzliche Schadigung oder
anderes. In jedem der Falle gilt, dass der Verkaufer bei schuldhaftem Verhalten, also
bereits bei leichter Fahrlassigkeit, gegenitiber dem Kaufer zum Schadenersatz verpflich-
tet ist. Die Ermittlung der Schadenshdhe richtet sich nach den allgemeinen Grundséat-
zen.

Rechtsfolgen

Welche Rechtsfolge von den Parteien gewollt ist, hangt vom Einzelfall ab. In der Regel
wird eine Rickabwicklung des Unternehmenskaufs ausgeschlossen oder auf ganz we-
nige Fallgestaltungen beschrankt. Dies begrindet sich aus dem Mechanismus, nach
dem Minderungsanspriiche oder Schadenersatzanspriiche den finanziellen Einsatz des
Erwerbers auf null reduzieren kénnen. Ein Rickabwicklungsanspruch kann aber
gleichwohl im Hinblick auf Falle gewlinscht sein, bei denen das erworbene Unterneh-
men sich als insolvent herausstellt, der Erwerber aber aus Grinden des 6ffentlichen
Rufs eine derartige Insolvenz nicht in seiner Unternehmensgruppe auftreten lassen will.
Far den Fall, dass eine vertraglich zugesicherte bzw. garantierte Eigenschaft zum vor-
gesehenen Zeitpunkt (in der Regel zur Ubergabe) nicht vorliegt, lasst sich der Verkaufer
haufig das Recht einrdumen, diesen Zustand zunachst innerhalb einer bestimmten Frist
herzustellen. Diese Vorgehensweise entspricht gewissermalen einer Nachlieferung im
Kaufrecht, jedenfalls dem Gedanken der sogenannten Naturalrestitution im Schadener-
satzrecht, also der Herstellung oder Wiederherstellung des gebotenen Zustandes. Dies
ist haufig auch im Sinne des Kaufers; allerdings wird dieser zuséatzlich Wert auf eine
Freistellungsklausel legen, nach der der Verkaufer verpflichtet ist, den Kaufer von et-
waigen Anspruchen Dritter auf erstes Anfordern freizustellen. Anderenfalls musste der
Kaufer zunachst selbst die wirtschaftliche Last tragen, um sie sich dann von dem Ver-
kaufer nachtraglich wieder erstatten lassen zu kénnen. Dieses kann eine erhebliche fi-
nanzielle Belastung bedeuten. Der Kaufer darf jedoch nicht vergessen, dass auch eine
Freistellungsklausel seine eigene etwaige Verpflichtung gegentber einem Dritten unbe-
rihrt [asst — er kann also stets selbst Objekt einer Inanspruchnahme sein.

Lasst sich der vertraglich vorgesehene Zustand nicht mehr herstellen, bleibt es beim
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Ausgleich des Nachteils oder Schadens beim Kaufer in Form von Geld. Dabei sollte in
der vertraglichen Formulierung jeglicher Zweifel dariiber ausgeraumt werden, dass das
Fehlen oder die Wertlosigkeit einzelner Wirtschaftsguter zum Ausgleich des betreffen-
den Wertes in Geld fihrt. Dies ist vor allem dann von Interesse, wenn die Ermittlung
des Kaufpreises nach einem Ertragswertverfahren erfolgt und der Verkaufer argumen-
tiert, die Ersatzbeschaffung koste ja lediglich die Zinsen zu dessen Finanzierung, diese
minderten das Jahresergebnis nur unwesentlich und fuhrten daher eigentlich zu keiner
Anderung des Ertragswertes und stellten somit gar keinen Schaden dar.

Haftungsgrenzen

Die Haftung firr eingetretene Schaden wird haufig beschrankt. Ublich sind sogenannte
Bagatellgrenzen, die erreicht sein missen, um Schaden geltend zu machen. Dabei ist
zu unterscheiden, ob es sich um eine Freigrenze als Aufgreifschwelle oder einen Frei-
betrag handeln soll. In beiden Fallen kann ein Anspruch unterhalb dieser Grenze nicht
geltend gemacht werden, im ersten Fall wird der Bagatellbetrag bei der Schadensbe-
rechnung erfasst, im zweiten Fall nicht.

Unter Umstanden wird auch eine Obergrenze fiir den Schadenersatz vereinbart. Ob das
Interesse des Verkaufers, allenfalls bis zur Hohe des Kaufpreises zu haften, jeweils ge-
rechtfertigt ist, bedarf der Klarung im Einzelfall.

Verwirkung, Verjahrung

Die Interessenlage der Vertragsparteien verlangt nach einer einheitlichen Verjahrungs-
regel, die ansonsten je nach Art der einzelnen Kaufgegenstande zwischen 6 Monaten
und 30 Jahren liegen kénnte. Als angemessene Frist wird im Allgemeinen ein Zeitraum
zwischen zwei bis drei Jahren angesehen, seltener ein Jahr oder funf Jahre. Lediglich
fur steuerrechtlich bedingte Ersatzanspriiche sollte eine darliber hinausgehende lange-
re Frist vereinbart sein, die die Fristen fUr steuerrechtliche Betriebsprifungen und dar-
auf etwaige folgende Auseinandersetzungen vor den Finanzgerichten beachtet. Es
empfiehlt sich auch, innerhalb der Verjdhrungsfrist kurze Anzeigefristen von wenigen
Monaten zu verabreden, damit der Verkaufer sich auf etwaige Gewahrleistungsanspri-
che einstellen kann.

Gewahrleistungssicherung
Steht die Bonitat des Veraulerers auler Zweifel und ist der Kaufer ohne Belastung in

der Lage, finanzielle Nachteile aus einem Mangel der Kaufsache selbst vorzufinanzie-
ren, erubrigt sich eine Sicherung. Anderenfalls sollte der Kaufer einen Gewahrleis-
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tungseinbehalt oder Garantieeinbehalt verlangen, der zwischen 5 und 20 % des Kauf-
preises liegen kann. In bestimmten Fallen kann dieser Satz noch Uiberstiegen werden,
ggof. aber zeitlich gestaffelt, so dass am Ende der Gewahrleistungsfrist nur noch ein ge-
ringerer Garantieeinbehalt zur Verfiigung steht. Anstelle des Einbehaltes ist dem Ver-
kaufer regelmafig das Recht eingerdumt, diesen durch eine andere Sicherheitsleistung
abzulésen, namlich eine selbstschuldnerische Bankbiirgschaft auf erstes Anfordern.

Zukunftsregelungen
Firma, Namen

Ubernimmt der Kaufer das Unternehmen im Wege der Gesellschaftsanteile, bleibt zu-
nachst der Name der Gesellschaft unverandert. Erwirkt der Kaufer jedoch die Einzel-
wirtschaftsgtiter, bleibt der Name beim bisherigen Inhaber des Unternehmens. Vertrag-
lich kdnnen die Parteien jedoch jeweils andere Regelungen herbeifiihren; es liegt also
in ihrer Hand, ob das Unternehmen in den Handen des neuen Inhabers einen bisheri-
gen Namensbestandteil tragen soll oder nicht. Die Interessenlage kann hier sehr unter-
schiedlich sein, je nachdem, ob der Name Marktgeltung hat oder umgekehrt gar einen
negativen Klang. Bei der Fortfilhrung des Namens durch eine neue Gesellschaft ist zu
beachten, dass das Handelsgesetzbuch eine gesamtschuldnerische Haftungsnachfolge
fur den bisherigen Inhaber der Firma vorsieht. Dieses lasst sich nur vermeiden, wenn
ein entsprechender Freizeichnungszusatz im Handelsregister eingetragen ist.

Fir den Fall, dass der Erwerber die Firma oder den Namensbestandteil nutzen soll,
muss geklart werden, ob der Veraul3erer diese Bezeichnung selbst ebenfalls weiter ver-
wenden darf. Die Klarung dieser Frage ist vor allem bei Verkaufen von Familienunter-
nehmen von Bedeutung, bei denen die Gesellschaft den Namen der Familie trégt. Unter
Umstanden kann es geboten sein, auch andere Familienmitglieder als die Verkaufer in
etwaige Unterlassungspflichten zur Nutzung dieses Namens im geschéaftlichen Verkehr
in bestimmten Branchen einzubeziehen.

Wettbewerb

Da sich der Wert des erworbenen Unternehmens im Wesentlichen aus dessen Er-
tragsaussichten am Markt bestimmt, darf normalerweise der Verkaufer in diesem Be-
reich kiinftig nicht mehr tatig sein. Ob und in welchem Umfang ein derartiges Wettbe-
werbsverbot erforderlich ist, hangt von den Interessen der Beteiligten ab. Dabei ist stets
zu bedenken, dass Vereinbarungen zur Beschréankung des Wettbewerbs der Beteiligten
unter kartellrechtlichen Gesichtspunkten unwirksam sein kénnen. Sie sind nur insoweit
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zuldssig, wie dies zur Wahrung der berechtigten Interessen der Beteiligten erforderlich
ist. Geht also ein Wettbewerbsverbot deutlich tiber den bisherigen sachlichen Markt
(Produkte) und raumlichen Markt (Absatzgebiet) hinaus, liegt die Vermutung einer Gber
den Inhalt des Unternehmenskaufs selbst hinausgehenden wettbewerbsrechtlichen
Marktbeschrankung nahe. Begrundet sich aber der Kaufpreis fir das erworbene Unter-
nehmen nicht nur aus dem bisherigen Absatzvolumen im vorhandenen, vielleicht nur
nationalen Markt, sondern aus dem konkreten Plan einer nunmehr weltweiten Vermark-
tung der Produkte, durfte das Interesse an einer weltweiten Wettbewerbsbeschrankung
fur diese bestimmten Produkte noch begrindbar sein. Bei der Ausgestaltung des Wett-
bewerbsverbots ist Vorsicht geboten, weil im Fall der kartellrechtlichen Uberprifung ei-
ne zu weitgehende Klausel nicht nur auf das zulédssige Mal reduziert wird, sondern
dann vollstandig entfallt.

Die Vergutung fur das Wettbewerbsverbot liegt denknotwendig bereits im Kaufpreis fir
das Unternehmen; gleichwohl kann es sinnvoll sein, diesen Umstand nochmals klarzu-
stellen, insbesondere wenn der Verkaufer bislang nicht nur Gesellschafter, sondern
auch Geschaftsfihrer war

Unter Umsténden kénnen sich im Zuge einer UnternehmensveraufRerung nachvertragli-
che Wettbewerbsverbote aus verschiedenen Vertragsbeziehungen gegenseitig tberla-
gern und zeitlich Gberschneiden, insbesondere aus dem Unternehmenskaufvertrag
selbst, aus einem Gesellschaftsvertrag (sofern der Verkaufer noch Anteile weiterhin
halt) und aus einem Geschaftsfihrervertrag (sofern der Verkaufer seine Tatigkeit als
Geschaftsfihrer fortsetzt). Die Laufzeit der einzelnen Wettbewerbsverbote kann dann
zu unterschiedlichen Zeiten beginnen; die Voraussetzungen fur deren Wirksamkeit kann
ebenfalls unterschiedlich ausgestaltet sein, z. B. eine Karenzentschadigung fiir den
Geschaftsflihrer, der nach dem Verkauf nicht mehr herrschender Gesellschafter ist,
sondern eher einem fremden Geschéftsfiihrer gleichsteht.

Informationsrechte

Aus dem Unternehmenskauf kann sich fur Verkaufer und Kaufer jeweils das Interesse
an Informationen ergeben, die lediglich bei der anderen Partei vorhanden sind. Verkauft
der Verkaufer Anteile an Personengesellschaften (aus dem ihm Gewinnanteile vor der
Ubertragung unmittelbar zugerechnet wurden), mag er ein Interesse daran haben, auch
nach der Ubergabe noch auf Unternehmensunterlagen zugreifen zu kénnen. Das glei-
che gilt umgekehrt fir den Kaufer von Einzelwirtschaftsgitern, sofern sich bestimmte
Vorgénge aus der Vergangenheit auf die wirtschaftliche Entwicklung nach der Uberga-
be auswirken.

Ob und in welchem Umfang der Verkaufer noch Informationsrechte oder Mitwirkungs-
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rechte im Zusammenhang mit der Aufstellung oder Anderung von Jahresabschliissen
fur Perioden hat, in denen er Gesellschafter war, muss im Einzelfall geklart werden.

Vertraulichkeit, Mitteilungen

Der Verkauf eines Unternehmens oder einer wesentlichen Beteiligung ist Ublicherweise
ein sensibler Vorgang, der bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern und Mitarbeitern mit
groter Aufmerksamkeit wahrgenommen wird. Zur Vermeidung von etwaigen Vertrau-
ensschaden mussen die Beteiligten daher ihnre Kommunikationspolitik genau abstim-
men. Dazu gehdren nicht nur die Inhalte von Erklarungen und Verlautbarungen, son-
dern auch die Zeitpunkte und Gelegenheiten, bei denen derartige Erklarungen abgege-
ben werden.

Einbeziehung Dritter

Nicht selten sind Dritte mittelbar oder unmittelbar am Unternehmenskauf beteiligt oder
von dessen Folgen betroffen, die jedoch nicht Vertragspartei sind. Daher kann es gebo-
ten sein, diese, insbesondere auf der Seite des Verkaufers, durch gesonderte Erklarun-
gen zu bestimmtem Verhalten zu verpflichten, etwa den Familiennamen im bisherigen
Marktsegment nicht gewerblich zu nutzen, keinen Wettbewerb zu entfalten und anderes
mehr. Sofern die Erklarungen bei Vertragsabschlufd noch nicht vorliegen und von we-
sentlicher Bedeutung sind, kénnen sie zur Wirksamkeitsbedingung verabredet werden.

Vertragsstrafen

Die Einhaltung der vertraglichen Verpflichtungen kann durch verschiedenartige Instru-
mentarien gesichert werden. Fur die Kaufpreissicherung ist dies eine Hinterlegung, Fi-
nanzierungsbestatigung oder Bankblirgschaft, fur die Sicherung der Gewahrleistung ein
Kaufpreiseinbehalt oder ebenfalls eine Bankburgschaft.

Zur Sicherung von sonstigen vertraglichen Anspriichen, etwa auf Einhaltung eines
Wettbewerbsverbots, einer Vertraulichkeitsverpflichtung, Uberlassung von Informatio-
nen oder zur Einhaltung bestimmter Inhalte in der Kommunikation, empfehlen sich zu-
nachst ausschliellich Vereinbarungen tber Vertragsstrafen. Die Ermittlung und Beziffe-
rung eines konkreten Schadens bei Verletzung einer derartigen immateriellen Verpflich-
tung ist schwierig und teilweise unmdoglich. Hier wirde lediglich die Méglichkeit der ge-
richtlichen Schadensschatzung verbleiben, die jedoch naturgemaf mit erheblichen Un-
sicherheiten behaftet ist. Die Vertragsstrafe muss daher beziffert sein, fur den Fall meh-
rerer Verletzungshandlungen mdglichst den Fortsetzungszusammenhang ausschliel3en
und deutlich sagen, ob die Strafe lediglich in Summe oder fiir jeden einzelnen Fall gel-
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ten soll. Sie sollte dem Verletzten auch die Moglichkeit offenlassen, einen dartber hi-
nausgehenden Schaden geltend zu machen. Den Zahlungsanspruch aus einer Ver-
tragsstrafe kann der Kaufer wiederum mit einer Burgschaft oder einem Einbehalt si-
chern lassen.

Verfahrenstechnische Regelungen
Kosten

In den Unternehmenskaufvertrag gehoren schlieRlich Regelungen zur Tragung von Ver-
tragskosten, Beratungskosten und durch die Ubernahme des Unternehmens ausgeldste
Steuern.

Inhalt

Es muss auch geklart werden, ob aufRerhalb dieses Vertrages auch noch andere Ver-
einbarungen zu diesem Kaufgegenstand getroffen sind und bestehen bleiben sollen,
sowie in welcher Form vertragliche Anderungen vorzunehmen sind. Die Ubliche Schrift-
formklausel ist jedoch normalerweise unwirksam, weil Schriftformerfordernisse auch
mindlich gedndert werden kénnen. Zur Klarung von Verfahrensfragen gehért auch,
welche Zustelladressen der jeweiligen Vertragspartei mafdgeblich sein sollen und wer
als Erklarungsempféanger zugelassen ist.

Rechtsdurchsetzung

Bei Vertragen mit auslandischen Beteiligten ist die Frage des anwendbaren bzw. ge-
wahlten Rechts zu regeln. In jedem Vertrag muss jedoch gesagt sein, wo der Erful-
lungsort und der Gerichtstand liegen soll.

Haufig bevorzugen die Parteien eines Unternehmenskaufes die Entscheidung etwaiger
streitiger Fragen durch ein Schiedsgericht anstelle eines ordentlichen Gerichtes. Sie
vermeiden dadurch die Offentlichkeit der miindlichen Verhandlung und einer etwaigen
spateren Publizierung der Entscheidung. AuRerdem erwarten sie von einem Schiedsge-
richt eine schnellere und kompetentere Handhabung als bei den ordentlichen Gerichten;
allerdings ist das Schiedsverfahren haufig kostenaufwendiger als eines vor den ordent-
lichen Gerichten.
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Anlagen

Die Anlagen eines Unternehmenskaufvertrages gehdren mit zu den wesentlichen und
unverzichtbaren Bestandteilen der Transaktion. Gelegentlich findet sich der Wunsch der
Vertragsparteien, bestimmte Unterlagen mit ihnrem vollen Inhalt selbst zur Anlage des
Unternehmenskaufvertrages zu machen, z. B. der jeweilige Gesellschaftsvertrag, Ver-
trage mit Geschaftsfihrern, wichtige Zulieferer- oder Kundenvertrage. Dies kann jedoch
zu einem erheblichen Umfang des eigentlichen férmlichen Vertrages flihren. Es emp-
fiehlt sich daher eher, derartige Unterlagen im Zuge der Unternehmensprifung, der Due
Diligence, vorzulegen und dariiber férmliche Ubergabeprotokolle anzufertigen. Die An-
lagen des Unternehmenskaufvertrages sollten dagegen besser aus zusammengestell-
ten Listen und Ubersichten bestehen, die die relevanten Unterlagen nach Titel, Art, In-
halt und Datum bezeichnen. Die Bezugnahme auf diese Anlagen des Vertrages sollte in
derjenigen Klausel des Unternehmenskaufvertrages erfolgen, aus der sich der sachli-
che Zusammenhang ergibt. Der Ubersichtlichkeit dient ein Anlagespiegel, der zusam-
men mit der Gliederung des Vertrages dem eigentlichen Vertragstext vorangestellt wird.
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Finanzierung des Erwerbs

Zur Finanzierung der Ubernahme von Unternehmensanteilen oder von Investitionen im
Zusammenhang mit der Ubernahme oder Beteiligung an Unternehmen gibt es vielfaltige
Finanzierungsmdglichkeiten, die sich im Allgemeinen untereinander kombinieren las-
sen: Finanzierung aus Eigenmitteln, Nutzung 6ffentlicher Darlehen und Zuschiisse aus
Landes-, Bundes- und EU-Mitteln, Einbeziehung von Beteiligungsgesellschaften, Darle-
hen durch die Hausbank.

Offentliche Darlehen und Zuschiisse

Grundsatzlich unterscheiden sich die in Frage kommenden Programme in ihren Bedin-
gungen. Es wird differenziert nach West und Ost, Unternehmer oder Existenzgriinder
sowie Investitionsart. Grundsatzlich missen bei allen 6ffentlichen Programmen die An-
trage vor Umsetzung des Vorhabens gestellt werden. Eine Anspruchsberechtigung
muss fallweise vorher geprift werden.

Auswahl moéglicher Programme:

Finanzierung gewerblicher Investitionen und von Existenzgriindungen (auch Unterneh-
menskaufe)

KfW Mittelstandsprogramm Inland und Ausland (fir Unternehmen)
ERP-Regionalférderprogramm in Gebieten der GA (fur Unternehmen)
ERP-Eigenkapitalhilfe-Darlehen (fur Existenzgriinder)
DtA-Eigenkapitalergdnzungsdarlehen (nur Ost, fir Unternehmen)
ERP-Existenzgriindungsdarlehen (fiir Existenzgrinder)
DtA-Existenzgriindungsdarlehen (flr Existenzgrinder und Unternehmer)
DtA-Betriebsmitteldarlehen (fir Existenzgriinder und Unternehmer)
DtA-Existenzgriindungsdarlehen zur Schaffung von Arbeitsplatzen

GA zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur

Finanzierung von Beteiligungen

KfW-Beteiligungsfonds (Ost) (Refinanzierung von Unternehmen)

KfW-Risikokapitalprogramm (Anteilige Risikolibernahme durch KfW)

51



Unternehmenskauf HERFURTH & PARTNER
RECHT INTERNATIONAL.

ERP-Beteiligungsprogramm

2. Einbeziehung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Besonders in innovativen Branchen kénnen VC-Gesellschaften und Business-Angels in
die Finanzierung mit eingebunden werden. Dies ist besonders dann sinnvoll, wenn 6f-
fentliche Férderprogramme nicht in Frage kommen oder eine besonders hohe Beteili-
gung angestrebt wird.

3. Einbeziehung der Hausbank

Um die Einbeziehung der Hausbank kommt man bei der Inanspruchnahme 6ffentlicher
Mittel nicht vorbei. Sie fungieren als durchleitende Institute, da eine direkte Beantragung
bei DtA und KfW nicht mdéglich ist. Die Hausbank beurteilt das Vorhaben beziglich der
Wirtschaftlichkeit und der Erfolgsaussichten. Nur wenn ein positives Urteil des durchlei-
tenden Instituts vorliegt, besteht Aussicht auf Gewahrung der Fordermittel. Zu beachten
ist, dass vor Investitionsbeginn ein Beratungsgesprach mit der Hausbank gefuihrt wurde.
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Integration des neuen Unternehmens

Nach dem Abschluss des Kaufvertrages besteht eine dullerst wichtige Aufgabe des Er-
werbers in der Integration des ibernommenen Unternehmens in seinen vorhandenen
Betrieb oder Konzern. Zahlreiche Unternehmensibernahmen scheitern daran, dass die
auf beiden Seiten vorhandenen Ablaufe und Strukturen nicht aufeinander angepasst
werden. Dies fuhrt zu Reibungsverlusten zwischen beiden Unternehmen, gegebenen-
falls zur Demotivierung von Mitarbeitern, zu Irritationen bei Kunden und Lieferanten und
letztlich zu einem wirtschaftlichen Abstieg des Gbernommenen Unternehmens. Von den
vorgestellten Synergieeffekten bleibt die Transaktion dann weit entfernt.

Die Einbindung des neuen Unternehmens in das vorhandene erfordert zahlreiche Mal}-
nahmen im Bereich der betrieblichen Ablaufe, der Abstimmung der Vertriebsaktivitaten,
des Einkaufsverhaltens, der personellen Besetzung, der Mitarbeiterfihrung und nicht
zuletzt der Unternehmenskultur.

Im rechtlichen Bereich konzentriert sich das Integrationsprojekt im Wesentlichen auf die
folgenden Gebiete:

Im Bereich Gesellschaftsrecht erfolgt die Anpassung der gesellschaftsrechtlichen Ver-
haltnisse und Strukturen, insbesondere als Anpassungen des Gesellschaftsvertrages
an das vorhandene Unternehmen, in aller Regel auch eine Anderung der Geschafts-
ordnung.

Im Bereich Personal kommt eine Neubesetzung in der Geschéaftsfihrung und in Ge-
schaftsleitungspositionen in Betracht, auch unter Einbeziehung der erteilten und neu zu
erteilenden Prokuren.

Die Finanzierung des Unternehmens muss gegebenenfalls umgeschichtet werden. Die-
ses erfordert die Beendigung laufender Darlehensvertrage mit bisherigen Kreditgebern,
unter Umstanden auch die Ruckzahlung gewahrter &ffentlicher Mittel.

Im Bereich Personal empfiehlt sich die Anpassung der jeweiligen Betriebsordnungen
aneinander, soweit dies erforderlich und maglich ist. Die Anpassung der Arbeitsvertrage
I&sst sich nicht ohne weiteres, insbesondere nicht ohne das Einverstandnis der bereits
vorhandenen Arbeitnehmer durchfiihren.

Einkaufs und Absatzvertrage sind darauf zu priifen, ob sie mit der Vertragsstruktur des
Ubernehmers (ibereinstimmen. Das Gleiche gilt fiir samtliche Zulieferer des Zielunter-
nehmens. Es ist auch zu priifen, inwieweit zur Erzielung von Synergieeffekten geistiges
Eigentum untereinander ausgetauscht werden muss, also insbesondere Patente,
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Gebrauchsmuster, Geschmacksmuster, Marken, Know How und anderes. Dabei hangt
es von der Gesamtkonzeption ab, ob die Rechte als solche auf den Erwerber Ubertra-
gen werden sollen oder auch die EinrAumung von Nutzungsrechten ausreicht.

Das Zielunternehmen muss in jedem Fall in die laufende Legal Controlling Struktur des
Ubernehmenden Unternehmens eingebunden werden, um eine mdéglichst hohe Trans-
parenz uber der betreffenden Entwicklungen und Strukturen zu schaffen. Insgesamt ist
die Integration des neuen Unternehmens in das vorhandene keine einmalige Aufgabe,
sondern ein Projekt, das planméaRig und bewusst mit der Ubernahme des Unterneh-
mens eingefihrt werden muss und sich in Form der laufenden Betreuung fir das ge-
samte Unternehmen fortsetzt.
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|. Besteuerung bei VerduRBerer

Verdul3erer Natiirliche Person
Besteuerung des Ge-

winns aus der Veraul3e-

rung von:

1. Einkommensteuer /
Korperschaftsteuer

Halbeinklnfteverfahren: so-
weit Gewinn auf Veraulierung
von Anteilen am Kapitalge-
sellschaften entfallt ( Aus-
nahmen, u. a. keine Steuer-
freiheit bei Einbringung oder
Umwandlung innerhalb der
letzten 7 Jahre )

a) Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

Freibetrag: ggf. iHv 45.000
EUR ( Abschmelzungsgrenze:
136.000 EUR ) ( wenn 55
Jahre, nur einmal im Leben )

Tarifbeglinstigungen: 1/5-
Regelung oder 56% des
durchschnittlichen personli-
chen Steuersatzes bis 5 Mio
EUR ( wenn 55 Jahre, nur
einmal im Leben )

b)  Gesamter Mitunter- wie a)
nehmeranteil
( einkommensteuer-
rechtlich asset deal )

c) Teilbetrieb wie a)

d) 100%-Anteil an einer
Kapitalgesellschaft

wie a), jedoch keine Tarifbe-
glnstigungen
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Kapitalgesellschaft

Volle Besteuerung mit 25 %
KSt;

wie a)

wie a)

Vollstandig steuerfrei ( Aus-
nahmen, u. a. keine Steuerfrei-
heit bei Einbringung oder Um-
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f)

c)

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-

sellschaften ( share
deal )

Gewerbesteuer

Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

gesamter Mitunterneh-
meranteil
( einkommensteuer-

rechtlich asset deal )

Teilbetrieb

100%-Anteil an einer

volle Besteuerung

wenn Beteiligung > 1% oder
bei VerauRerung innerhalb
eines Jahres nach Erwerb:
Halbeinklnfteverfahren (
Ausnahmen, u. a. keine Steu-

erfreiheit bei Einbringung oder

Umwandlung innerhalb der
letzten 7 Jah-re )

bei Beteiligung > 1% Freibe-
trag: gof. iHv 9.060 EUR (
Abschmelzungsgrenze:
36.100 EUR)

keine Besteuerung

keine Besteuerung bei nattirli-
cher Person;

volle Besteuerung bei Perso-
nengesellschaft

wie a)

Ausnahme bei Veraulierung
eines Betriebes innerhalb von
5 Jahren nach Umwandlung

einer Kapitalgesellschaft

Halbeinklnfteverfahren
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wandlung innerhalb der letzten
7 Jahre),

aullerdem Abzugsverbot hin-
sichtlich Fiktion von Be-
triebsausgaben iHv 5%

wie a)

wie d)

volle Besteuerung

wie a)

wie a)

keine Besteuerung, soweit nicht
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Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-
sellschaften ( share
deal )

Umsatzsteuer

Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

gesamter Mitunterneh-
meranteil

( umsatzsteuerrechtlich
share deal )

Teilbetrieb

100%-Anteil an einer
Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-
sellschaften ( share
deal )

Grunderwerbsteuer

Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

gesamter Mitunterneh-
meranteil
( grunderwerbsteuer-

schlagt auf Gewerbesteuer
durch

wenn aus Betriebsvermdgen:
volle Besteuerung

wie d)

keine Besteuerung bei Be-
triebsveraufierung,

volle Besteuerung bei Be-
triebsaufgabe

keine Besteuerung

wie a)

wie b)

volle Besteuerung

keine Besteuerung

volle Besteuerung

bei Ubergang von mindestens
95 % samtlicher Anteile am
Gesellschaftsvermégen volle
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kérperschaftsteuerpflichtig

volle Besteuerung

wie d)

keine Besteuerung

wie a)

wie a)

wie a)

volle Besteuerung

keine Besteuerung

volle Besteuerung

bei Ubergang von mehr als 95
% samtlicher Anteile am Ge-
sellschaftsvermdégen volle
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rechtlich share deal )

Teilbetrieb

100%-Anteil an einer
Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-
sellschaften ( share
deal )

Besteuerung

wie a)

wie a)

wie a)

bei Vereinigung von mindes-
tens 95 % der Anteile an der
Kapitalgesellschaft in der
Hand des Erwerbers
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Besteuerung

wie a)

wie a)

wie a)

bei Vereinigung von mindes-
tens 95 % der Anteile an der
Kapitalgesellschaft in der Hand
des Erwerbers
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ll. Besteuerung bei Erwerber

f)

Erwerber

Einkommensteuer /
Korperschaftsteuer

Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

Gesamter Mitunter-
nehmeranteil

( einkommensteuer-
rechtlich asset deal )

Teilbetrieb

100%-Anteil an einer
Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-
sellschaften ( share
deal )

Gewerbesteuer

Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

Gesamter Mitunter-
nehmeranteil
( einkommensteuer-

Nattirliche Person

Abschreibung der Einzelwirt-
schaftsguter,
Finanzierungskosten sind
Aufwand

wie a)

wie a)

keine Abschreibungen auf
Anteilswert;
Finanzierungskosten sind als

Aufwand nur zu 50 % abzugs-
fahig

wie a)

wie d)

Verlustvortrage nicht fortflhr-
bar

wie a)
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Kapitalgesellschaft

Abschreibung der Einzelwirt-
schaftsguter,
Finanzierungskosten sind Auf-
wand

wie a)

wie a)

keine Abschreibungen auf An-
teilswert;

Abzugsverbot hinsichtlich Fikti-
on von Betriebsausgaben iHv
5%, darlber hinausgehende
Finanzierungskosten jedoch in
voller Héhe abzugsfahig

wie a)

wie d)

Verlustvortrage nicht fortfUhrbar

wie a)



Unternehmenskauf

c)

f)

f)

rechtlich asset deal )

Teilbetrieb wie a)

100%-Anteil an einer wie a)
Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge- wie a)
sellschaften ( share
deal )

Umsatzsteuer

Gewerbebetrieb / Ein-
zelunternehmen

Gesamter Mitunter-
nehmeranteil

( umsatzsteuerrechtlich
share deal )

Teilbetrieb

100%-Anteil an einer
Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsgliter  als Vorsteuer abzugsfahig
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-
sellschaften ( share
deal )

Grunderwerbsteuer

Gewerbebetrieb / Ein-  Erhéhung der Anschaffungs-
zelunternehmen kosten
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wie a)

wie a)

wie a)

als Vorsteuer abzugsfahig

Erhéhung der Anschaffungs-
kosten



Unternehmenskauf

f)

Gesamter Mitunter-
nehmeranteil

( grunderwerbsteuer-
rechtlich share deal )

Teilbetrieb

100%-Anteil an einer
Kapitalgesellschaft

Einzelwirtschaftsguter
(asset deal )

Anteile an Kapitalge-
sellschaften ( share
deal )

wie a)

wie a)

wie a)

wie a)

wie a)
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wie a)

wie a)

wie a)

wie a)

wie a)



