Grundwissen zum Ablauf von M&A Transaktionen

Von Dr. Christine GOmory, Koln*

Ein Blick in Stellenanzeigen vor allem grof3er urittetstan-
discher Wirtschaftskanzleien zeigt, wie grof3 deddBkan
Referendaren und Berufseinsteigern im Bereich M&HA i
Dies geht auch mit der Entwicklung des M&A Markies
vergangenen Jahr einher. Im Jahre 2014 wurden intSxh-
land Deals im Wert von 184 Milliarden Euro abgeveitk
das hochste Dealvolumen seit Ausbruch der Finasekri
Auch fur 2015 werden zahlreiche Transaktionen etgtar
dies wird insbesondere gestutzt auf die historisigdrigen
Zinsen und das Streben der Unternehmen danach, Geue
schaftsfelder zu identifizieren und nicht profigbbparten

abzustoRen.Dies wird sich sicherlich auch auf dem Stellen

markt widerspiegeln.

Dieser hohe Bedarf an interessierten Absolventeint $in
Gegensatz zu der eher stiefmitterlichen Behandtlieges
Bereiches im universitaren Studium. Ziel diesesr&gs ist,
das Interesse fiir M&A zu wecken, einen Uberblickr idie
Ablaufe einer Transaktion zu bieten und dabei e@r@ngli-
sche) Fachtermini zu erlautern. Dies tragt dazy, bleiss das
Wasser, in das man beim Berufseinstieg geworfedh, wicht
ganz so kalt ist.

Zudem ist ein Grundverstandnis Uber den AblaufRtes
zesses nicht nur fir M&A'ler, sondern auch fir Refelare
und Berufseinsteiger beispielsweise in den Bereiche
beitsrecht, Steuerrecht und Immobilienwirtschafthte es-
sentiell, da diese ebenfalls und teilweise sehrgehlich an
der Transaktion beteiligt sind und zu ihrem Gelimdeeitra-
gen.

I. Warum wird erworben?
1. Welche Absichten hat der Verkaufer?
Als Verkaufer tritt beim Share Dg’ader Unternehmensinha-

ber, beim Asset Deal das Unternehmen selber aknEiger
der zu verduBRernden Assets auf. Ausloser fir dikatds-

somit ein erhoffter hoher Kaufpreis Motiv fur dieekuRRe-
rungsabsichten sein.

2. Welche Absichten hat der Kaufer?

Sodann wird die Frage nach den Absichten des Kéuéde-
vant. Die strategischen Investoren versprechen gich ei-
nem Unternehmenskauf eine wirkliche unternehmeeidté-
tatigung in der Regel zur Verbesserung ihrer eigevarkt-
position; ihr Interesse geht Uber das rein findleziateresse
hinaus. Finanzinvestoren hingegen erwerben ein rbete
men, um bei einem spateren ,Exit* (=Verkauf des dont
hehmens) einen méglichst hohen Ertrag zu erzelen.

Il. Der typische Ablauf eines Unternehmens(ver-)kafs
1. Vendor Due Diligence

In einigen Transaktionen fuhrt der Verkaufer eingeili-
gence, also eine sorgfaltige Prifung des zu veradBa
Unternehmens, durch. Hauptsachlicher Beweggrunebifie
solche Vendor Due Diligence ist, dass der Verkdeieen
genauen Uberblick tber Starken aber auch uber
Schwachpunkte des Unternehmens und somit Ubereitnt
Haftungsrisiken erhalten mocHtén diesem Fall wird bereits
in einem so frilhen Stadium eine rechtliche Beraterfgr-
derlich werden. Hinsichtlich der Durchfiihrung einBue
Diligence - welche in aller Regel durch den Kawdhessen-
ten und dessen Berater erfolgt, wird auf die uriedrende
Beschreibung (6.) verwiesen.

2. Ansprache potenzieller Kaufer

Durch
erfolgt eine Ansprache potenzieller Interessenters Grin-
den der Geheimhaltung erfolgt eine Weitergabe wborina-
tionen auf anonymer Basis und/oder es werden letigl
Eckdaten des zu verkaufenden Unternehmens an @iient

entscheidung kann zum einen der Wunsch sein, (ToGBryerber mitgeteilt, um deren Interesse fiir dielggisell-

ter-)Unternehmen, die nicht zum Kernbereich dercBéfis-
tatigkeit gehdren, zu verauRern, um eine Fokussigmer
Ressourcen auf die Kerntatigkeit zu erreichen. @gnfiihrt
auch das Fehlen von Nachkommen, die das Unterneh
nach dem Ausscheiden des Verkaufers weiterfuhreme®
oder méchten, zu einer VerauBerdnBaneben kann bei-

spielsweise eine gute Entwicklung des Unternehmeams

gangs ,Wirtschaftsrecht* an der Hochschule Freseriu
Kaoln.

schaft zu wecken.

3. Asset Deal oder Share Deal?

rrlF)?pischerweise wird bereits in einem fruhen Stadidia

Transaktionsstruktur festgelegt. Richtungsweisendat-
scheidung ist, ob der Erwerb im Wege eines Asset ethes
Share Deals erfolgen soll. Bei einem Asset Dedl tlie
Gesellschaft selbst als Verkaufer auf und verau@egelne

die

Investmentbanker oder sogenannte M&A-Berater

Vermdgensgegenstande und Ubertragt Vertrdge sowie V
* Die Autorin ist Rechtsanwaltin und Leiterin des Studienbindlichkeiten auf den Erwerber. Hingegen werdermbe

Share Deal (alle oder ein gewisser ProzentsatzAdd€lle an
dem Zielunternehmen verauR3ert.

! Freiberger, Siiddeutsche Zeitung v. 30.12.2014 (,Da geht

wieder was").

4. Confidentiality Agreement

* Freiberger, Siiddeutsche Zeitung v. 30.12.2014 (,Da geliy |dealfall bekunden einer oder mehrere der anpebe-

wieder was").

3 Zu der Unterscheidung zwischen Asset und Shard D

siehe unten unter I. 3.

nen Investoren Interesse. Um zu vermeiden, dassilbden

ea

4 van Kann in: van Kann, Praxishandbuch Unternehmens-van Kann(Fn. 4), S. 4 f.

kauf, Stuttgart 2009, S. 7.

®van Kann(Fn. 4), S. 36.
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Informationen, die im Laufe des weiteren Prozesses
Interessenten gegeniiber offengelegt werden, inOdient-
lichkeit gelangen oder von Interessenten zum N#cHes
Verkaufers verwendet werden, wird eine Vertraulatdver-
einbarung (,Confidentiality Agreement”, ,Non-Disdore
Agreement” [,NDA"]) abgeschlosseh.

5. Letter of Intent

Die Parteien bekunden meist ihr grundséatzlichegr(aken-
noch ernsthaftes) Interesse an der Durchfihrung darsak-
tion durch eine schriftliche Absichtserklarung, die Fach-
jargon als ,Letter of Intent” (Lol) bezeichnet wirDort wer-
den zumeist neben der Transaktionsstruktur auclvataus-
sichtliche Kaufpreis sowie das weitere Vorgehenm(iing
hinsichtlich der Due Diligence und Verhandlung d&suf-
vertragsentwurfs, grobe Richtschnur fir wichtigenlRe des
Kaufvertrages wie Garantien, Verjahrung etc.) nigdiegt®
Statt Letter of Intent werden in der Praxis auch Be-

nehmenskaufvertrag aufzunehmenden Garantiekatdeg (
tails hierzu siehe unten) sowie das Ziel, einerogli¢ Trans-
aktionsstruktur zu ermitteln, zu nennén,Worst case* ist,
dass sogenannte Deal Breaker identifiziert werdésg be-
sonders gravierende Risiken, die nicht beseitigdem kdn-
nen und fir den Erwerber nicht akzeptabel sind, smwhit
zum Scheitern des Kaufvorhabens fiinten.

Bei der Due Diligence sind als externe Berater ld&s-
fers vor allem Rechtsanwalte (und Referendare sawgsen-
schaftliche Mitarbeiter) und Steuerberater invatyiso dass
Grundziige einem jeden interessierten Juristen In¢ksain
sollten. Die Zurverfugungstellung der Dokumentectiuden
Verkaufer erfolgte friher in physischen Datenraumextso
einen Raum voller Akten —, heute normalerweise ldwitu-
elle Datenraume, fur die die Berater des Kaufirgeeaten
Zugang erhalten. Meist werden taglich neue Dokumemt
den Datenraum eingestellt, so dass bei der Vernglter
bereits ,reviewten“ Dokumente gréfte Vorsicht zadigen

_Heads of Terms* verwandtBedeutsam ist, dass inshesonPokumenten Fragen zu stellen und gegebenenfallteneei

dere der Lol in aller Regel keine rechtliche Bingswirkung
entfaltet, sondern nur eine Richtschnur fir deneven Pro-
zess darstellen und bereits erzielte Einigungdaréx soll*°

6. Due Diligence
a) Begriff und Funktion einer Due Diligence

In der nun anschlieRenden Phase wird die sogengbuie
Diligence" durchgefiihrt. Eine Due Diligence stelhe um-
fassende Priifung (,prospektive Risikopriifuiytier Zielge-
sellschaft dar, bei der vor allem mdgliche Risikdig, durch
die Durchfihrung der Transaktion (mittelbar) auh dgwer-
ber Ubergehen wirden, identifiziert werden. Der fiéawer-
sucht durch diese Prifung des Unternehmens, demiafi-
ons- und Wissensvorsprung des Verkaufers zu redurfe
und die Wahrscheinlichkeit eines Fehlkaufes - degem der
herausragenden Bedeutung eines Unternehmensertuerbs
lichst zu vermeiden ist - zu minimier&hAls weitere wichti-
ge Funktionen sind, neben der genannten Risikogunmjs-
funktion, noch vor allem die Uberpriifung der bewags-
und somit kaufpreisrelevanten Faktoren des Zielnete
mens, die Ermittlung einer Grundlage fur den in derer-

" Details hierzu finden sich beiértnagl/Zwirner, in: Hettler/
Stratz/Hoértnagl,
menskauf, 2. Aufl. 2013, § 2 Rn. 81 ff.

8 Zum Letter of Intent siehe audeise) in: Beisel/Klumpp,
Der Unternehmenskauf, 5. Aufl. 2006, S. 22 ff.; uf379 f.
findet sich auch ein Muster.

Dokumente anzufordern (sogenannter ,Q&A Prozegti§:
ser Prozess dauert oftmals bis kurz vor Vertragssshan.

Ziel dieses Prozesses ist, dem Kaufinteressentsm 4as
Anwaltssicht dem Mandanten) einen Due Diligence dkep
zur Verfugung zu stellen, der die aufgedecktenkRisiund
Hinweise, wie mit diesen umgegangen werden sodlite;
stellt. Aus Zeit- und Kostengriinden wird durch #eufinte-
ressenten oftmals der Umfang (,Scope“) der Dueg®itice
eingegrenzt, indem bestimmte Bereiche von der Rgiganz
oder innerhalb bestimmter betragsmaRig festgel&gtenzen
ausgenommen werden.

b) Prifungsgegenstande einer Due Diligence

Thematisch umfasst die Due Diligence in der RegelBE-
reiche Legal, Financial, Tax und CommercfalAbhangig
davon, in welchem Bereich das Zielunternehmen tgtig
kann auch die Uberpriifung weiterer Bereiche, wieaeter
Versicherungen, des Bereiches Human Resourceslder
welt (Environment) geboten sein.

aa) Legal Due Diligence

Um nicht die ,Katze im Sack" zu kaufen, nehmen Rsah-
walte eine umfassende Untersuchung rechtlicheraBdst
und Haftungsrisiken vor. Die Historie der Zielgésehaft

Beck’'sches Mandatshandbuch Unkerne(sowie aller Gesellschaften, die ebenfalls - niitiel- erwor-

ben werden, wie beispielsweise Tochtergesellsamgafierd
insbesondere anhand von Handelsregisterausziigem- Gr
dungsunterlagen, Dokumenten Uber den Erwerb von Ge-
schéftsanteilen (hier ist eine lickenlose Kette Aleteilsin-

® Stratz/Hettler in: Hettler/Stratz/Hortnagl, Beck’'sches Man-haber erforderlich, sog. ,chain of title*), KapitaRnahmen,

datshandbuch Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2013 § 11Rf,
114 mit dem Hinweis darauf, dass der Begriff ,Mobft-

mals ein Dokument bezeichnet, mit dem bereits @rtei
Zwischenergebnisse dokumentiert werden.

10 schénhaarGWR 2014, 273 (274).

" Hértnagl/zwirner(Fn. 7), § 2 Rn. 1.

12 Beisel(Fn. 8), S. 31.

13 Hortnagl/zwirner(Fn. 7), § 2 Rn. 2.

“ Hortnagl/Zwirner(Fn. 7), § 2 Rn. 4-9.

1> Hortnagl/Zwirner (Fn. 7), § 2 Rn. 10 mit Beispielen fiir
typische Deal Breaker.

% Eine Checkliste fiir Due Diligences findet sich spégls-
weise bei Beisel/Klumpp (Fn. 8), S. 381 ff.
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UmwandlungsmafRnahmen etc. nachvollzogen und HKritis@. Verhandlung und Abschluss des Unternehmenskéafve

Uberpruft.

Neben der gesellschaftsrechtlichen Prifung wergen,
nach Unternehmen, auch die arbeitsrechtliche %ituatie
Bereiche Immobilien (Altlasten, Wirksamkeit von Mier-
tragen, Grundbuch etc.), gewerblicher Rechtsschugzsi-
cherungen sowie Finanzierungsvertrage und Kundexiell
rantenvertrdge einer kritischen Durchsicht unteezogim
Zusammenhang mit Vertragen sollte der Begriff ,Glewof
Control-Klausel* gelaufig sein, zumal die Uberpnidy ob
eine solche besteht, oft an Referendare und Béngteger
Ubertragen wird. Darunter sind Klauseln zu verstekige fur
den Vertragspartner der Zielgesellschaft (oder dhfer
Tochtergesellschaften) ein Sonderkiindigungsrecrgeben,
sofern sich die Kontrolle Uber das Zielunternehrdedert,
wie es bei der angestrebten Ubertragung von Amigiteder
Zielgesellschaft der Fall ist.

bb) Financial Due Diligence

Prifungsschwerpunkte einer Financial Due Diligesasd
die wirtschaftliche, bilanzielle und finanzielle g& der Ziel-
gesellschaft. Hier werden inshesondere die Jahsekhlsse
(bestehen bilanzielle Risiken?) sowie die Unternetspla-
nung durchleuchtet - gerade die zuklinftige Ertreafskist
fur die Ermittlung des Kaufpreises von herausragerige-
deutung®®
teilweise auch ein separater Bereich) ist die Asmlyles
Marktes und der Wettbewerbssituation.

cc) Tax Due Diligence

Fur Referendare und Berufseinsteiger im Bereicley&tn*
koénnte die Durchfiihrung einer steuerrechtlichen ik
gence zum beruflichen Alltag werden. Schwerpunkiriei
liegt in der Aufdeckung steuerlicher Risiken deelgesell-
schaft, die sich nach dem Erwerb der Zielgeselfsdloaer
wegen § 75 AO nach dem Erwerb der Assets im Fallese
Asset Deals) realisieren kdnnen. Zudem kénnen gageb
falls steuerliche Chancen und Risiken fir die Wadal Ak-

Teil der Financial Due Diligence Prifung (oder

ges
Noch wahrend des laufenden Due Diligence beginnetr E
wurf und Verhandlung des Unternehmenskaufvertrgges
teilskaufvertrag/,Share Purchase Agreement” [SPdgrobei
einem Asset Deal, ,Asset Purchase Agreement").

Hier sind vor allem die M&A Anwaélte gefordert, alle
dings, wie bereits oben dargestellt, unter konérligher
Riicksprache mit den Beratern, die die Due Diligerdigrch-
gefihrt haben, um den dort aufgedeckten Risikenaurtedl-
ten Empfehlungen Rechnung zu tragen. Selbst wenmn de
Unternehmenskaufvertrag deutschem Recht unterlieigt]
der Vertrag oft in englischer Sprache verfaSstias insbe-
sondere fur Berufseinsteiger eine zusatzliche Hsfoade-
rung darstellt. Angesichts des bemerkenswerten bigsf840
Seiten zuzuglich Anlagen stellen keine Ausnahme wtat
nach oben gibt es wenig Grenzen) soll kurz der gwbfbau
eines Kaufvertrages, der sich in der Praxis einggditi hat,
nebst einer kurzen Beschreibung der Regelungspulaktee-
stellt werden:

a) Benennung der Parteien

Die Parteien sind sauber zu benennen; bei Untereeten
folgt neben der Firma noch die Angabe von Sitz soMan-
delsregisternummét.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass
neben der korrekten Vertretung der Gesellschafthdiire
Vertretungsorgane - dies ist oft bei auslandisctasell-
schaften nicht gerade einfach nachprifbar - be2maiian-
deln von Vertretern unter Vollmacht diese genauiizerpri-
fen ist. Referendare und Berufseinsteiger werdemdfdem
Entwurf einer entsprechenden Vollmacht beziehungmwve
mit der Anpassung eines bestehenden Musters betfdat
durfen keine Fehler passieren und Vertretungsverkéae,
Handelsregisternummern und weitere Angaben sinthiakh
zu verifizieren.

b) Darstellung der gesellschaftsrechtlichen Verhigke

quisitionsstruktur entscheidend s€in daran zeigt sich, dass |nspesondere in dem Fall, in dem nicht nur Antaileeinem

hier eine enge Abstimmung mit den Rechtsanwaltenrt
dem Entwurf des Kaufvertrages betraut sind, zwidgenor-
derlich ist.

dd) Human Resources Due Diligence

Die Personalsituation der Zielgesellschaft (beadht613a

BGB [Betriebslibergang] beim Asset Deal) wird ebbsifa
einer Prifung unterzogen. Personalbestand, Kostémtigt

und Schliisselpersonen werden analy$fert.

Yyan Kann(Fn. 4), S. 28.

18 Siehe im DetaiBeisel(Fn. 8), S. 44 f.yan Kann(Fn. 4),
S. 29.

19 Hortnagl/zwirner (Fn. 7), § 2 Rn. 30Schénhaar GWR
2014, 273 (275).

2 Hortnagl/Zwirner(Fn. 7), § 2 Rn. 33.

Unternehmen, sondern an mehreren Unternehmen uihd gg
noch an Tochter- oder Enkelgesellschaften (mitt¢laer-
tragen werden, empfiehlt sich eine Darstellung Beteili-
gungsverhaltnisse.

¢) Verkauf und Abtretung der Geschéftsanteile

Die Anteile, die im Rahmen eines Share Deals Ubgetm
werden sollen, sind genau zu bezeichnen - bei GmbH-

2L Schonhaar GWR 2014, 273 (275); ein sehr hilfreicher
Glossar mit den typischen englischen Ausdrickedefirsich
bei Stratz/Hettler(Fn. 9), § 1 Rn. 20.

22 Hinweis: oftmals wird aus steuerlichen, Haftungsd/
oder Finanzierungsgrinden auf Erwerberseite einV,SP
(special purpose vehicle) eingesetzt. Daruntertgktsman
eine speziell fir den Unternehmenskauf gegriindeter o
erworbene (Vorrats-)Gesellschaft, die in der Regel Giber
die Mindest-Kapitalausstattung verfligt.
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Geschéftsanteilen werden die Nummern, die sich dars Regelung und insbesondere die ,Fesseln”, die deunfaf&ir
beim Handelsregister hinterlegten Gesellschafterlisrge- die Zeit zwischen Closing und Earn-Out-Stichtag edegt
ben, angefuhrt -; gleiches gilt freilich auch fiervhdgensge- werden, sind in der Praxis kompliziert, streitaligalind von
genstande, Vertragsverhaltnisse und Verbindlicekeibei gegensatzlichen Kaufer- und Verkauferinteressensggeff
einem Asset Deal, wobei hier oftmals eine Ausgliadg in

umfangreiche Anlagen erfolgt (Stichwort: Bestimnithie e) Garantien und Rechtsfolge bei Garantieverletemngre-
grundsatz). presentations and warranties)

Teilweise erfolgt die Abtretung der Anteile bereita pa gas deutsche Méangelgewahrleistungsrecht oft fials
Rahmen des SPA, indem die Abtretung unter (eine W&#-  nternehmenskaufvertrage unpassend angesehenwitt,
rere) aufschiebende Bedingungen (,closing condifiprvgl.  es meist explizit abbedungen und durch selbstsj@ndiom
§ 158 Abs. 1 BGB, wie typischerweise KaufpreiszaBlu verkgufer abzugebende Garantieversprechen ersigztjas
und, sofern erforderlich, kartellrechtliche Freigabgestellt Herzstiick des Kaufvertrages darstellen und fiiréoBiarrteien
wird; teilweise werden Kauf und Ubertragung (dinfks yon herausragender Bedeutung sind. Der Kaufer racsibh
Geschaft) in separaten Urkunden geregelt, wobeilier- oy Risiken schiitzen und strebt einen umfangreicBaran-
tragung in der Regel zeitlich nachgelagert und éasin er- tiekatalog, hohe Haftungsgrenzen (,Cap*) und lawgejah-
folgt, wenn bestimmte Voraussetzungen (typischesveirngsfristen an. Dem stehen diametral die Interesses
Kaufpreiszahlung und, sofern erforderlich, karthtliche \/erksufers gegeniber, der zudem begehrt, dass dctepr
Freigaben) erfolgt sind. aus einer Garantieverletzung bei Kenntnis oder ¢mbblas-

] ] siger Unkenntnis des Kaufers von der Garantievariey
d) Kaufpreis und Kaufpreisanpassung ausgeschlossen sind (vgl. § 442 BGB).
Besondere Herausforderungen ergeben sich bei dpasAn Der Garantiekatalog richtet sich primar nach demese
sung des Kaufpreises, und zwar vor allem vor demtei benheiten der Zielgesellschaft und ihrem Gesclaiftsfso
grund, dass das Zielunternehmen zwischen dem te&ike dass die in Mustersammlungen angeflihrten Garandileigge
lanzstichtag, Signing und Closifigveiterhin am Markt aktiv in jedem Einzelfall kritisch durchgesehen und aefldnkre-

war und somit der ermittelte Kaufpreis nicht mehgemes-
sen sein kann. Somit ist die Vereinbarung einetkgafprei-
ses die echte Ausnahme. Als typische Gestaltungeterb
sich folgende Modelle an:

Locked Box-Verfahren: Hier wird ein fester Kaufpgreir-
mittelt (auf Basis des letzten Jahresabschlussdigydings
wird im Kaufvertrag sichergestellt, dass es seih d&tichtag
des letzten Abschlusses bis zum Closing keine Gdtsuior-
falle und keine Mittelabflisse auRerhalb des gewéien
Geschaftsbetriebes gegeben hat. Die Details daagéchen
Gestaltung sind freilich kompliziert.

te Transaktion (und die Ergebnisse der Due Dilig¢rztige-
schnitten werden mussen.

Auch die Rechtsfolge einer Garantieverletzung wird
dem Kaufvertrag geregelt. Ublicherweise wird denmrkée-
fer zunéchst die Gelegenheit der Naturalrestitugegeben,
bevor der Kaufer Schadensersatz in Geld verlangem.k
Insbesondere die Frage, ob vom SchadensersatzEasatz

von Folgeschdden und entgangenem Gewinn umfasst ist

wird von den Parteien meist heftig diskutiert.
Aus Kaufersicht ist zu hinterfragen, ob die faktisc
Durchsetzbarkeit eines moéglichen Garantieansprsidier-

Kaufpreisanpassung: Vereinfacht gesagt wird, bastr gestellt ist - hier gilt es, den Anspruch ggf. abehern, in-

auf dem letzten Jahresabschluss, ein vorlaufigefptais er-
mittelt, der bei Closing an den Verkaufer gezahitdwSo-
dann wird eine Stichtagsbilanz auf den Tag desidosr-
stellt, anhand derer der tatsachliche Kaufpreistesinwird®*
und die Differenz nach Verbindlichwerden der Stjsbi-
lanz an Verkaufer oder Kéaufer gezahlt wird.

Earn-Out: Beim Earn-Out wird bei Closing ein festge
ter Kaufpreis gezahlt. Abhéangig von der weiterenviick-

dem beispielsweise ein Teil des Kaufpreises eirlberhader
auf ein Treuhandkonto (,Escrow") gezahlt und ensdter,
typischerweise nach Ablauf der Verjahrungsfrist, @éen
Kéaufer ausgezahlt wird.

f) Steuern und steuerliche Freistellung

Die Prifung der Steuerklausel im Kaufvertrag (ber és
primér darum geht, dem Verkaufer Steuern, die bm Zlo-

lung des Unternehmens und dem Uberschreiben be#mmsing anfallen, aufzubirden) sollte Steuerrechtioatatern

im Vertrag festgelegter Schwellen (iblich ist batgweise
die Festlegung eines bestimmten EBITDAzu einem be-
stimmten, in der Zukunft liegenden Zeitpunkt wirthes im
Vertrag bestimmte weitere Geldzahlung fallig. Diengue

% Signing“ ist der Tag der Unterzeichnung des \agés,
mit ,,Closing” wird der Tag des Vollzugs der Untehmeens-
Ubertragung bezeichnet.

% Details sind beispielsweise gut dargestellt bgs, in:
Hettler/Stratz/Hortnagl (Fn. 9), 8 3 Rn. 159-167.

% EBITDA = Earnings before interest, taxes, depitémia
amortization (operatives Ergebnis vor Zinsen, Steudb-
schreibungen).

Uberlassen werden.

g) Weitere Verpflichtungen der Parteien, insbesoadigr
den Zeitraum zwischen Signing und Closing

Typischerweise sind hier die Verpflichtungen deskéefers,

das Unternehmen im gewdhnlichen Geschéftsbetrigtewe
zufuhren (,ordinary course of business"), Verpftishgen,

nach besten Kraften die Vollzugsvoraussetzungehelmar-

fuhren etc. anzufthren.

% Fiir den ,Ernstfall* findet sich eine gute Ubergittei Lips
(Fn. 24), § 3 Rn. 168-177.
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h) Sonstiges

Insbesondere bei der Beteiligung auslandischeearsoll-

te eine Regelung zum anwendbaren Recht getroffedeng
dies fuhrt jedoch zu einer Erhéhung der Notarko$&n104
Abs. 3, 111 Nr. 4 GNotKG). Ferner wird oftmals eine
Schiedsklausel in den Vertrag aufgekommen, um demds
satz der Offentlichkeit von Verfahren zu vermeidem
sicherzustellen, dass die Richter eine spezielbdl@mde ha-
ben und das Verfahren ziigig zum Abschluss gebraetden
kann.

i) Verzeichnis der Definitionen

Um Wiederholungen zu vermeiden und eine eindeliige
legung zu ermoglichen, werden in den KaufvertréDefini-
tionen verwendet, die aus Grinden der verbesséuémd-
barkeit in einem Verzeichnis aufgefiihrt werdén.

) Anlagen

Die Erstellung und Verwaltung der Anlagen und iHdgrda-
tes ist eine Aufgabe, mit denen oftmals Referendackfirst
year Associates betraut werden. Diese sehr baimajekide
Aufgabe erfordert jedoch héchste Prazision und Qisgdi-
onsgeschick und darf in ihrer Bedeutung - auf viedagen
wird im Rahmen des Garantiekatalogs Bezug genommen
nicht unterschatzt werden.

Die Uberarbeitungen des Vertragsentwurfes durctjedie
weils andere Seite erfordert viel Fingerspitzenbefi der
Prozess wird zum Scheitern verurteilt sein, wertde jSeite
stets ihre (verkdufer- bzw. kauferfreundlichen) iBmsen in
die Uberarbeitungen hineinschreibt. Um die Andeamg
durch die Gegenseite nachverfolgen zu kdnnen, egbépe-
zielle Softwareprogramme, mit denen eine Vergldassing
erstellt werden kann, die zuverlassig Anderungeneign
(z.B. Deltaview; im Fachjargon wird die Anderungsfang
oftmals auch als ,redline version und die Uberéttogg, bei
der die Anderungen nicht hervorgehoben sind, désagcver-
sion“ bezeichnet).

8. Closing

In welcher Form das Closing erfolgt, hangt maRg&btia-
von ab, ob bereits im Kaufvertrag eine aufschiebdeedingte
Ubertragung der Anteile erfolgt ist oder ob ein aeper
Ubertragungsvertrag erforderlich ist. Typischenseigeffen
sich die Parteien (ggf. unter Hinzuziehung einedai¥),
stellen fest, dass die Vollzugsvoraussetzungeniegah,
unterzeichnen den Ubertragungsvertrag und ein sogees
,Closing Protocol”.

Nach Closing werden oftmals Referendare und Beinfse
steiger damit betraut, eine sogenannte ,ClosindeBianzu-
fertigen - eine Zusammenstellung der Transaktiokisohen-
te entweder in ausgedruckter oder digitaler FormMian-
danten aber auch fur die involvierten Rechtsanwattier
zahlt es sich ebenfalls aus, bei der VerwaltungDiswumen-
te besonders sorgfaltig gewesen zu sein.

" Lips (Fn. 24), § 3 Rn. 305.

Zeitschrift fur das Juristische Studium — www.zjghoe.com

157



