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Unternehmenskauf in Deutschland

BAKER & MCKENZIE

|. Die Beteiligten des Unternehmenskaufs

1. Das Unternehmen (Target)

Unternehmensbegriff

Betriebsbegriff

= ,Unternehmen® wird
nach deutschem Recht nicht
definiert, weder Sache noch
Recht [vgl. BGHZ 69, S. 334 ff ]

,Ein Unternehmen ist eine
selbststandige Organisations- und
Funktionseinheit, die aus einer
Gesamtheit von Sachen und
Rechten besteht und in der
Menschen, immaterielle Faktoren,
tatsachliche Beziehungen und
Erfahrungen mit dem Ziel
zusammenwirken, planmafig und

= Betriebsbegriff* ist enger als
der Unternehmensbegriff: fur
arbeits- und steuerrechtliche
Aspekte von Bedeutung

-EIN Betrieb ist eine organisatorische
Einheit, innerhalb derer ein
Arbeitgeber allein oder in
Gemeinschaft mit seinen
Mitarbeitern mit Hilfe von séchlichen
oder immateriellen Betriebsmitteln
bestimmte lGber den Eigenbedarf
hinausgehende arbeitstechnische
Zwecke verfolgt”

dauerhaft am Markt gegen Entgelt
Lieferungen und sonstige Leistungen
zu erbringen®
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Unternehmenskauf in Deutschland

|. Die Beteiligten des Unternehmenskaufs

2. Kaufer
Strategischer Investor Fin anzinvestor

Starkung der strategischen (Markt-) Wertsteigerung/Maximierung der Rendite

Position (Rol - return of investment)

Realisierung von Synergien Ergéanzung fur Portfoliounternehmen?

Strategie: Integration, Skaleneffekte Unabhangigkeit/Wachstum,
Konzentration auf Kernkompetenzen

Langfristiges Engagement Investmenthorizont 4 — 6 Jahre,
Identifikation von Exit-Routen schon bei
Erwerb

Integration des Managements Management-Beteiligung
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Unternehmenskauf in Deutschland

|. Die Beteiligten des Unternehmenskaufs

3. Verkaufer

= Beweggrinde Verkaufer

= Konzentration auf das Kerngeschaft

= Unternehmensnachfolge

= Verbesserung der Bilanzstruktur

= Sicherung des langfristigen Unternehmenserfolg

= Rechtstrager

= private M&A
= public M&A
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Unternehmenskauf in Deutschland

|. Die Beteiligten des Unternehmenskaufs

4. Dritte (1)

=  Wirtschaftlich Interessierte

= Konkurrenten des Targets — Beeteiligung im Kartell-Freigabe Verfahren
= Wichtige Lieferanten des Targets — Kuindigung wegen Change of Control
= Wichtige Abnehmer des Targets — Kiindigung wegen Change of Control
= Banken und sonstige Kreditgeber — Verweigerung Kreditvergabe

= Zustimmungserfordernisse

= Gesellschaftsrecht:

= Vinkulierung von Geschéftsanteilen / Aktien

= AG: % Mehrheitsbeschluss, § 179a Abs. 1 Satz 1 AktG

= GmbH: % Mehrheitsbeschluss, 8§ 53 Abs. 2 GmbHG

= Personenhandelsgesellschaft: Zustimmung aller Gesellschafter erforderlich, 8 719 Abs. 1 BGB
= Gesellschafterversammlung, Aufsichtsrat, 8 111 Abs. 4 Satz 2 AktG, § 52 Abs. 1 GmbHG
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Unternehmenskauf in Deutschland

|. Die Beteiligten des Unternehmenskaufs
4. Dritte (I1)

= Zustimmungserfordernisse

= Zivilrecht:

= Verfigungsbeschrankungen
= EV beim Asset Deal, Pfandrechte Dritter an den Assets, Pfandrechte an Geschéftsanteilen beim Share Deal

= Familienrecht:

= Zustimmung Ehegatte, § 1365 BGB
= Minderjahriger, Zustimmung Eltern und Vormundschaftsgericht, § 1822 Nr. 3 BGB

= Offentliches Recht:
= Verdulerungsverbote: personenbezogene Genehmigungen (88 2,11 Gaststattengesetz, WaffG, etc.)
= Wasserrechtliche Erlaubnisse kénnen von Zustimmung einer Behérde abhangen

= Kartellrecht:
= Vollzugsverbot bis zur kartellrechtlichen Freigabe
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Unternehmenskauf in Deutschland

ll. Grundformen des Unternehmenskaufs

=  Share Deal
= Asset Deal
= Gesellschaftsrechtliche Losungen
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Unternehmenskauf in Deutschland

ll. Grundformen des Unternehmenskaufs

1. Share Deal

= Gesellschafter Gbertragen Beteiligung an der das Target betreibenden
Gesellschaft

= Kaufpreis flief3t an die Gesellschafter

= Verkaufsgegenstand sind samtliche Anteile (GmbH-Anteile, Aktien,
Gesellschaftsanteile an Personengesellschaft), nicht das Target selbst
oder dessen Vermogensgegenstande

= Target wird in seiner (rechtlichen) Substanz im Kern nicht angetastet
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Unternehmenskauf in Deutschland
Il. Grundformen des Unternehmenskaufs

2. Asset Deal

= Target selbst Gbertragt samtliche Vermégensgegenstande, Aktiva & Passiva,
Rechte & Pflichten und alle weiteren Vermoégensbestandteile auf den
Erwerber

= Target / Gesellschaft bleibt als Htlle zurtick

= Kaufpreis flief3t in das Target
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Unternehmenskauf in Deutschland

ll. Grundformen des Unternehmenskaufs

3. Gesellschaftsrechtliche Losungen:

= Beitritt des Erwerbers durch Kapitalerhohung des Targets

= Ubertragung des Targets auf Erwerber durch Verschmelzung
oder Spaltung

= Joint Venture: Verkaufer legt das Target als Sacheinlage ein,
Erwerber leistet Bareinlage
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Unternehmenskauf in Deutschland

Il. Grundformen des Unternehmenskaufs

4. Fallbeispiel (1)

Die A-AG, ein Unternenmen der Auto-Industrie, méchte die B-
GmbH erwerben, die Uber interessante Forschungsobjekte, sehr
attraktiven Grundbesitz in der Nahe der Produktionsstatte der A-
AG und Know How verfugt, das fur A-AG aul3erordentliche
wertvoll ist. Die B-GmbH steht im 80%igen Anteilsbesitz des
Ubertragungswilligen C. Die Verkaufsbereitschaft von
Minderheitsgesellschafern mit jeweils 5 % Beteiligungen ist
unklar. Die A-AG fragt ihren Berater nach den rechtlichen
Wegen zur Ubernahme der B-GmbH und den Vor- und
Nachteilen aus zivil- und steuerrechtlicher Sicht.
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Unternehmenskauf in Deutschland

ll. Grundformen des Unternehmenskaufs

4. Fallbeispiel (1)

B- GmbH
Stammkapital 100.000 €

Gesellschafter

C > 80.000 €

A-GmbH
Gmb D > 5.000 €
E > 5.000 €

F——— 5.000€

G—— 5.000€

Weg 1: Anteilskauf

Weg 2: Anteilskauf und Gewinnabfiihrungs- und
Beherrschungsvertrag

Weg 3: Einbringung der B-GmbH als Sacheinlage

gegen Anteilsgewédhrung
Weg 4. ,asset deal” — Kauf aller Wirtschaftsguter

im Wege der Einzelibertragung
Weg 5: Eingliederung

Weg 6: Verschmelzung

www.bakernet.com
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Unternehmenskauf in Deutschland

ll. Grundformen des Unternehmenskaufs

4. Fallbeispiel (111)

Anteilskauf: = zwei formelle selbststdndige Rechtspersonlichkeiten
= Vermobgensmassen sind streng zu trennen
= keine unmittelbaren Weisungen maoglich
= Mitwirkung Minderheitsgesellschafter

Anteilskauf mit = 8§ 14 ff. KStG: steuerliche Organschatft

Beherrschungs- und = Bericht Vorstand

Gewinnabfihrung:

Einbringung als = Einbringung der Anteile der B-GmbH als Sacheinlage in die A-AG
Sacheinlage: gegen Gewahrung von Aktien der A-AG, § 53 ff. GmbHG

= Schaffung der neuen Anteile durch Kapitalerh6hung
= B-GmbH besteht weiter

Asset Deal: = EinzelUbertrgung von assets sehr aufwendig
= anschliel3ende Liquidation der B-GmbH zu aufwendig
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Unternehmenskauf in Deutschland

ll. Grundformen des Unternehmenskaufs

4. Fallbeispiel (1V)

Eingliederung: = 88 319 ff. AktG: nicht moglich, da nur Aktiengesellschaften
eingegliedert werden kdnnen
= sonst volle Haftung fur Verbindlichkeiten

Verschmelzung: = Verschmelzung der B-GmbH auf A-AG
= B-GmbH geht mit allen Aktiven und Passiven auf die A-AG im
Wege der Gesamtrechtsnachfolge tber und erlischt automatisch
= als Ausgleich erhalten Gesellschafter Beteiligungen an der A-AG
= ¥ Mehrheitsbeschluss ausreichend, § 50 UmWG,
Minderheitsgesellschafter kdnnen nicht blockieren
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Unternehmenskauf in Deutschland

V. Ablauf einer Transaktion

BAKER & MCKENZIE

Kontaktaufnahme, Sondierungsgesprache

Abschluss des Confidentiality Agreements

Verhandlung und Unterzeichnung eines Letter of Intent

Beginn der Due Diligence

Vertragsverhandlungen

Signing

Erfullung der Closing Conditions

Closing

www.bakernet.com
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Unternehmenskauf in Deutschland

V. Ablauf einer Transaktion - Auktionsverfahren

BAKER & MCKENZIE

Letter of Investment Opportunity / ,teaser”

Confidentiality Agreement

Information Memorandum

Non-Binding Offer (indikatives Angebot)

Short List

Due Diligence (ggf. gestuft)

Binding Bid

Final Round

Auswahl des Preferred Bidders

Vertragsverhandlungen

Signing

Erflllung der Closing Conditions

Closing

www.bakernet.com
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Unternehmenskauf in Deutschland

V. Ablauf einer Transaktion — Kapitalmarktrechtliche Verfahren

= |nitial Public Offering / Secondary Public Offering

= IPO: Borsengang einer borsenfahigen Gesellschaft

= Secondary Offering: Zulassung junger Aktien

= Borsenzulassungsprospekt

= Nur Haftung fir den Bestand von Aktien, sowie Freiheit von Rechten Dritter

= Offentliche Ubernahmeangebote

= Seit 01.01.2002: Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz - WpUG

= Verfahren fur offentliche Kaufangebote fur Aktien bérsennotierter Gesellschaften
= Freiwillige Kauf- und Tauschangebote (mindestens 30 % der Stimmrechte)

= Pflichtangebot
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Unternehmenskauf in Deutschland

V1. Die Vorvereinbarung

Letter of Intent

= Vorvertragliches Schuldverhaltnis, 8 311 Abs. 2 BGB
= Ziel: Festlegung der Eckpunkte

= Bindungswirkung

= Geheimhaltung

= Break-up Fee

= Exklusivitat

= Recht, die Vertragsverhandlungen abzubrechen (Right to Walk)

= Schiedsvereinbarung
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIl. Due Diligence

1. Kaufer Due Diligence

= Begriff: ~,gehorige Sorgfalt,” mit der beim Kauf bzw. Verkauf des Vertragsobjekt geprift wird
= Arten

= Legal Due Diligence

= Commercial Due Diligence (Pensions, Prices)
= Financial Due Diligence

= Tax Due Diligence

= Environmental Due Diligence

= Zulassigkeit

= Problem: sensible Unternehmensdaten
= Insiderhandel, 8 15 WpHG
= Datenschutz

= Zielsetzung

= |dentifizierung von Risiken (Deal Breaker)
= Festlegung des Garantiekatalogs
= Finanzierung
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIl. Due Diligence

2. Vendor Due Diligence

= Zielsetzung

Vermeidung von Uberraschungen

Vermeidung von Informationsasymmetrien

Beschleunigung des Verkaufsprozesses

Vorbereitung des Information Memorandums und des Kaufvertrages
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIl. Due Diligence
3. Rechtliche Wirkungen / Ablauf

= Rechtliche Wirkungen
= Zurechnung Kenntnis, § 442 BGB - Ausschluss von Garantieanspriichen

= Ablauf

Physisischer Datenraum
Elektronischer Datenraum
Due Diligence Request List
Due Diligence Report
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

© 0O N O DR

b
= O

www.bakernet.com

Vertragsparteien, Prdambel und Definitionen
Kauf und Verkauf

Stichtage, Vollzugsbedingungen und Closing
Kaufpreisbestimmung

Aufstellung Stichtagsbilanz
Gewahrleistungen / Garantien des Verkaufers
Gewahrleistungen / Garantien des Kaufers
Haftungsumfang

Indemnities

. Weitere Verpflichtungen (Covenants)
. Schlussbestimmungen

BAKER & MCKENZIE
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag
1. Kauf und Verkauf (I)

= Share Deal

= Darstellung gesellschaftsrechtlicher Struktur des Targets
= Genaue ldentifizierung der zu Ubertragenden Geschaftsanteile

= Asset Deal

= Bestimmtheitsgrundsatz: ,80 %" des Umlaufvermdgens* ist nicht ausreichend
= Bilanzrechtliche Bestimmung

= gewerbliche Schutzrechte und sonstige immaterielle Vermégensgegenstande, vgl. § 266 Abs. 2 A. | HGB,
wobei hier selbstverstandlich auch die nicht-aktivierungsfahigen immateriellen Vermégensgegenstande
aufzufihren sind;

= Vermogensgegenstande des Sachanlagevermoégens, vgl. 8 266 Abs. 2 A. || HGB;

= Vermdgensgegenstande des Finanzanlagevermdgens, vgl. 8 266 Abs. 2 A. 1ll HGB;

= Vorrate des Umlaufvermogens, vgl. 8 266 Abs. 2 B. | HGB;

= Forderungen gegen Dritte und Wertpapiere, vgl. 8 266 Abs. 2 B. Il HGB und § 266 Abs. 2 B. Ill HGB.
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

1. Kauf und Verkauf (II)

= Ubertragung eines GmbH-Geschaftsanteils:

= Erwerb eines Rechts nach 8§88 413, 398 BGB
= Notarielle Beurkundung zwingend erforderlich, 8 15 Abs. 3 und 4 GmbHG
= MoMiG — Gutglaubenserwerb, § 16 Abs. 3 GmbHG:

Rechtsscheintrager ist die im Handelsregister aufgenommene
Gesellschafterliste

= Ubertragung eines oHG- / KG-Geschaftsanteils

= Wie GmbH, jedoch formfrei
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

2. Stichtage

Signing Effective Date Closing Completion

——

Stichtage dienen der Abgrenzung der Chancen und Risiken des Unternehmens zwischen Kaufer
und Verkaufer.

=  Bei dem Signing handelt es sich um den Tag des Abschlusses des schuldrechtlichen
Verpflichtungsgeschafts

= Der Effective Date legt den Tag des wirtschaftlichen Ubergangs fest.
= Das Closing definiert den Tag des dinglichen Vollzugs des Unternehmenskaufvertrags.

= Das Completion stellt den Tag dar, an dem alle nach dem Unternehmenskaufvertrag
erforderlichen Handlungen erflillt sind, etwa erforderliche Eintragungen in Registern.
Besondere Bedeutung kommt dem Ubergang der Anteile am Target zu.
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag
1. Vollzugsbedingungen (I)

= Beide Parteien haben grol3es Interesse an Transaktionssicherheit

= Aber: In aller Regel Auseinanderfallen von Vertragsunterzeichnung (Signing)
mit Begrindung der schuldrechtlichen Verpflichtung und Vollzug (Closing),
also Eigentums- (und Risikolbertragung).

= Schwebephase zwischen Signing und Closing unerwinscht, aber bei allen
Transaktionen, die der Fusionskontrolle unterliegen, nicht vermeidbar.

= Denn: Materielles Vollzugsverbot, bis Freigabe erteilt bzw. Transaktion nicht
endgultig untersagt.

= Andere Vollzugsvoraussetzungen (Closing Conditions) sind frei
verhandelbar.
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

1. Vollzugsbedingungen (II)

Verkaufersicht Kaufersicht

Vollzugsvoraussetzungen reduzieren Vollzugsvoraussetzungen erhdhen

die Transaktionssicherheit die Transaktionssicherheit

Generell Umfang der Wesentliche Separation Issues (z.B.

Vollzugsvoraussetzungen moglichst IT!) als Vollzugsvoraussetzungen

klein halten

Anwendungsbereich der Vollzugs- MAC-Klausel (kein Eintritt einer

voraussetzungen maoglichst eng wesentlichen Verschlechterung der
Rechts-, Finanz- und Ertragslage)
Recht auf Verzicht auf Vollzugs-
voraussetzungen einrdumen lassen
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

2. Closing

= Besonderer Tag im Ablauf einer Transaktion

= Vollzug des Unternehmenskaufvertrages: Verkaufer erhalt i.d.R den
Kaufpreis und der Kaufer das Unternehmen (Zug-um-Zug)

=  Closing Confirmation / Closing Memorandum
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VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (1)

= Zahlungsformen

= Geld
= Gegen Anteile
= Ubernahme von Verbindlichkeiten

= Falligkeit

= Volle Zahlung

Gestufte Zahlung fur Absicherung der Garantien (staggered payment)
Escrow Account: wenn Verkaufer Zweifel an der Bonitat des Kaufers hat
Bankbirgschaft

Equity Commitment Letter
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (ll)

Kaufpreismodelle

= Festpreisklauseln (Locked-Box-Verfahren)

= Auseinanderfallen von Effective Date, Signing und Closing Date
= Bericksichtigung zukinftiger Ereignisse

= Earn-Out Modelle

Berechnungsgrundlage / Unternehmensbewertung
= Substanzwertmethode

= Netto-Eigenkapital zu Buch- oder Verkehrswerten unter Abzug der Verbindlichkeiten;
zukinftige Gewinne werden nicht berticksichtigt > Firmenwert oder spezifisches Know How
werden nicht bertcksichtigt
= Ertragswertverfahren

= Ermittlung des nachhaltig erzielbaren Gewinns auf Basis des handelsrechtlichen
Jahresliberschusses
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VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (lll)

= Discounted Cash Flow Verfahren (DCF-Verfahren)

= DCF-Verfahren hat sich in internationaler M&A Praxis durchgesetzt
= DCF-Verfahren berechnet den Unternehmenswert aus dem zuktinftigen Cash Flow, der mit
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag abgezinst wird

= Cash Flow ist der Saldo der Ein- und Auszahlungen eines Jahres

betriebliche Einzahlungen

. betriebliche Auszahlungen, Steuern
OPERATING CASH FLOW
(cash flow aus den laufenden Geschaftstatigkeit)

= Bei der Abzinsung sind unternehmensspezifische Risiken (sog. Beta-Faktoren) zu
bertcksichtigen
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (1V)

= Multiplikatorenverfahren

Unternehmenskennzahlen werden mit einem branchenublichen Multiplikator multipliziert:

= EBT (earnings before tax)
= EBIT (earnings before interest and tax)
= EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation and amortization)

Sales
- Operating Cost
= EBITDA

- Depreciation / Amortization > SR LTSI

= EBIT

- Net Interest Expense (Bankenverbindlichkeiten )
= EBT

- Taxes Equity Value multiples

Net Income (Jahresiiberschuss)
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (V)

= cash free / debt free Anpassung

Welche Bilanzpositionen sollen im Rahmen der Anpassung bertcksichtigt werden?

= Cash oder Cash Equivalents: Bankguthaben, Kassenbestande, Schecks (§ 266 Abs. 2 B IV HBG)
sowie liquide Wertpapiere des Umlaufvermégens (8 266 Abs. 2 B Il HBG)

= Debt: Anleihen / Schludverschreibungen (8 266 Abs. 3 C 1 HBG), Bankverbindlichkeiten,
Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen (8 266 Abs. 3 C 6 HGB)

= Problem: zahlreiche Manipulationsmaoglichkeiten fir den Verkaufer, z.B.
kinstliche Erh6hung von Cash durch verzogerte Bezahlung von Rechnungen.
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (VI)

Beispiel:
vor Manipulation
Aktiva Passiva
- Forderungen: 100 - Stammkapital: 80
- Vorrate: 50 - Debt: 90
- Cash: 20
170 170

nach Manipulation

Verkauferin verkauft
Forderungen im Aktiva Passiva

Wegen des Factorings ] _ ] —
und erhoht dadurch Forderungen: 0 Stammkapital: 80

die Cash Position um - Vorrate: 50 - Debt: 90

100, treibt damit den - Cash: 120
Kaufpreis hoch

170 170
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

3. Kaufpreis / Kaufpreisanpassung (VII)
= Working Capital Garantie

= Verkaufer garantiert, dass Target ein bestimmtes Working Capital hat
= Working Capital Position: an bestimmte Positionen angepasste Vorrate i.S.v. § 266

Abs. 2 B | HBG, z. B:

= erh6hende Positionen: Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
= herabsetzende Positionen: Anzahlungen auf Bestellungen, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen, Rickstellungen

= Net Equity Garantie (Eigenkapitalgarantie)

= gezeichnetes Kapital des Targets i.S.d. § 266 Abs. 3 A | HGB angepasst auf

bestimmte Positionen
= Kapitalriicklagen, Gewinnrticklagen, Gewinn- und Verlustvortrage, Jahresiuiberschluss, Jahresfehlbetrag

= Ergebnis: Auflésung von Rickstellungen erhoht die Cash Position um den
Betrag, um den sich das Net Equity verringert; Factoring fuhrt zwar zu einer
erhohten Cash-Position, gleichzeitig aber zu einem entsprechend verringerten
Working Capital

www.bakernet.com
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Unternehmenskauf in Deutschland

VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

4. Garantien des Verkaufers (I)

= Grundsatz: Jedes Unternehmen ist einzigartig — es gibt keine standarisierten
Unternehmen und damit keine verkehrsiblichen Beschaffenheiten eines Unternehmens

= Zweck: Festlegung, welche Beschaffenheit das Unternehmen haben soll

=  Rechtliche Einordnung
= vor Schuldrechtsreform streitig, ob Sach- oder Rechtskauf

= seit Inkrafttreten der Schuldrechtsreform: Gleichlauf Sach- und Rechtsmangel
- Share / Asset Deal unterfallen 8 453 BGB = Rechtskauf

= Praxis: vollstandige Abbedingung der gesetzlichen Gewahrleistungsvorschriften,
stattdessen Vereinbarung von selbststandigen Garantien i.S.d. § 311 BGB
Vorteil: ein auf den Einzelfall zugeschnittenes Gewéahrleistungsregiment

= Rechtsfolgenseite: i.d.R. Naturalrestitution / Schadenersatz in Geld, Ricktritt meistens nicht

= Garantien i.S.d. § 311 BGB keine Beschaffenheitsgarantie i.S.d. 88 443, 444 BGB,
sondern selbststandige Garantien
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VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

4. Garantien des Verkaufers (ll)

= Wissenszurechnung, § 442 BGB

= Zurechnung Due Diligence Informationen

= Disclosure Schedules

= Knowledge Qualification: abstellen auf Kenntnis / Kennenmiissen
bestimmter Personen innerhalb des Verkaufers

= Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

= Uneingeschrankte Rechtsinhaberschaft an den verkauften Anteilen und aller damit verbundenen
Gesellschafterrechte;

= Uneingeschrankte VerauRerungs- und Verfigungsberechtigung des Verkaufers tber die Anteile, d.h. es
bestehen keine Vorkaufs- oder Vorerwerbsrechte, Sicherungsabtretungen, Verpfandungen,
Unterbeteiligungen etc.;

= Vollstandige und ordnungsgemalfie Leistung der Einlagen (Stamm- oder Hafteinlagen);

= Nichtbestehen von eigenkapitalersetzenden Darlehen;

= keine VerstoRRe gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften der 8§ 30 GmbHG ff bzw. 88 57, 71a AktG;

= keine nicht in das Handelsregister eingetragenen beschlossenen Anderungen des Gesellschaftsvertrages

= Nichtbestehen von stillen Gesellschaften gleich welcher Art;

= keine Beteiligung an weiteren Unternehmen;

= kein Vorliegen einer Pflicht zur Er6ffnung des Insolvenzverfahrens oder vergleichbarer Verfahren

= Nichtbestehen gesellschaftsrechtlicher Vertrage etwa nach dem UmwG.
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

4. Garantien des Verkaufers (lll)

= Bilanz (Vermo6gens-, Finanz- und Ertragslage)
= Richtigkeit und Vollstandigkeit der Bilanzen

= Objektive Bilanzgarantie: Bilanz stimmt mit dem tatsachlichen Sachverhalt Gberein - Verkaufer haftet
auch dann fur einen unterlassenen Ausweis einer Verbindlichkeit, wenn er den Fehler bei Bilanzerstellung
nicht erkennen konnte

= GoB-Garantie / Garantie der subjektiven Richtigkeit: Verkaufer haftet nur fur die Aufstellung der Bilanz
nach den Grundsatzen der ordnungsgemalen Bilanzierung
-> in der Praxis ublich, 8§ 264 Abs. 2 Satz 1 HGB

= Immaterielle Vermbgenswerte

= Patente, Marken, Know-How
= Software: beachte Urheberrecht

= Sachanlagen

= die beim Target vorhandenen Anlageformen sind ausreichend, den Geschaftsbetrieb
fortzufUhren
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

4. Garantien des Verkaufers (1V)

= \Vorrate

= Kauferposition: Reibungslose Fortsetzung des Geschaftsbetriebs; Garantie bezieht sich auf
Bestand, Rechtsinhaberschaft, sowie auf ein nicht verandertes Warenmanagement

=  Forderungen

= Verk&uferposition: keine Haftung fur Bonitat des Kunden
= Praxislésung: Abschlage auf den Nominalwert der Forderungen / Berlcksichtigung bei
Kaufpreisbestimmung

=  Verbindlichkeiten

= Kauferposition: Kein Erwerb eines Unternehmens, in dessen Geschéftsbetrieb beachtlich,
dem Kaufer unbekannte Verbindlichkeiten stecken

= Verlustrisiken aus noch nicht abgewickelten Auftragen, Beschaffungsgeschaften,
Inanspruchnahme aus Garantien, Produkthaftung

= Langfristige oder riskante Vertragsverhaltnisse

= Steuerverbindlichkeiten (oft Gegenstand einer Freistellung)
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

4. Garantien des Verkaufers (V)

=  Arbeitsverhaltnisse

= Vollstandigkeit der Angaben Uber die Anzahl der Arbeitnehmer, ihrer Vergitungen,
Kindigungsfristen etc.,

= Vollstandigkeit der Angaben Uber Geschéftsfihrer, Prokuristen, Handlungsbevollméachtigte,
einschlieB3lich der Angaben Uber Direktversicherungen, nachvertraglichen Wettbewerbsverboten
etc.,

= anhangige arbeitsrechtliche Streitigkeiten,

= Vollstandigkeit der Angaben Uber die fir das Unternehmen zusténdigen Arbeitnehmervertretungen
sowie der fur das Unternehmen bestehenden Betriebsvereinbarungen,

= Vollstandigkeit der Angaben Uber bestehenden oder gewahrte Versorgungszusagen und
Versorgungseinrichtungen, Gratifikationen und sonstige Sozialleistungen,

= Vollstadndigkeit der Angaben lber bestehende Tarifvertrage und tarifvertragliche Bindungen.
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VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

4. Garantien des Verkaufers (V1)

= Versicherungen

= Besteht ausrechender Versicherungsschutz?
= Offentlich-rechtliche Genehmigungen

=  Subventionen

= Prufung, ob Arbeits- oder Beschéftigungsgarantien als Gegenleistung fir die Gewahrung Subventionen besteht

= Rechtsstreitigkeiten

= Umwelthaftung

= § 24 BBodSchG: Zustandsstorerhaftung des Grundstlckseigentimers erlischt nicht mit dem Verkauf eines
Grundstiicks, Risiko: alter Eigentimer bleibt in der Haftung
= Gestufte Haftungsabsenkung fur den Verkaufer von Jahr zu Jahr

= Keine aulRergewohnliche Risiken oder Vorgange aul3erh  alb des gewdhnlichen
Geschaftsbetriebs

= Ordinary Course of Business (0CoB-Clause)
= Zeitpunkt

- Zeitraum vor Signing

- Zeitraum zwischen Signing und Closing
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

5. Garantien des Kaufers

= Garantien beziehen sich regelmallig darauf, dass der Kaufer

= eine ordnungsgemal gegrindete und bestehende Gesellschatft ist,

= die gesellschaftsrechtliche Befugnis hat, die im
Unternehmenskaufvertrag vorgesehenen Vertrage abzuschliel3en,

= durch die ihn vertretenen handelnden Personen ordnungsgemal?
vertreten werden kann,

= in der Lage ist, den Kaufpreis bei Falligkeit zu zahlen.
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VIIl. Der Unternehmenskaufvertrag

6. Haftungsausfullung

= Haftungsbegrenzung

= zeitlich:

= Gesellschaftsrechtliche Garantien: sehr lang (10-30 Jahre)

= Allgemeine Garantien: selten < 1 Jahr oder > 3 Jahre

= Umweltrechtliche Garantien: sehr lange Verjahrungsfrist (gestufte Haftung)

= Steuer: innerhalb kurzer Zeit (6 Monate) nach rechtskraftigem Steuerbescheid

= der H6he nach:

= Overall Cap: i.d.R 10-25 % des Kaufpreises

= Untergrenze (de-minimis threshold): Wertgrenze, die Uberschritten werden muss

= Basket: Betrag, den alle Garantieanspriiche zusammen Uberschreiten missen, bevor der Kaufer
Garantieanspriche geltend machen kann

= Basket als Freibetrag (deductible) — Verkauferposition
= Freigrenze — Kauferposition

= Unterschied: welcher Betrag ist zu zahlen, wenn der Basket erreicht wird?
Freibetrag (Verkaufer): nur der den Freibetrag Uberschiel3ende Teil ist ersatzfahig
Freigrenze (Kaufer): der gesamte Betrag ist ersatzfahig
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

7. Freistellungen (Indemnities)

= Steuern

= far im Rahmen der Due Diligence identifizierte Risiken

= Freistellungen werden aul3erhalb der Haftungsbeschrankungen des
Garantiekatalogs gegeben

- Haftungscaps finden keine Anwendung
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

8. Weitere Verpflichtungen (Covenants)

= Ordinary Course of Business Klausel, wenn Signing und Closing auseinander
fallen

= Einschuldungsverbote, Sicherheitenbestellungen, Aufsichts- und Informations-
rechte, Verbot, Grundstiicke zu erwerben, etc.

= Strenge Rechtsfolgen: Vertragsstrafen, Rucktrittsrechte
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VIII. Der Unternehmenskaufvertrag

9. Schlussbestimmungen

Wettbewerbsverbote

= gesetzliche Grenzen
= § 138 BGB
= Kartellrecht

= zeitlich:
= Rspr: denkbar 2-5 Jahre (3 Jahre ist Regelfall)

= Vertragsstrafe

Rechtswabhl
= Schuldrechtlich
= dingliche Ubertragung

Schiedsabrede
= ICC

= DIS

Vertraulichkeit

Anderungen / Erganzungen
Mitteilungen

Abbretung / Ubertragung

BAKER & MCKENZIE

www.bakernet.com
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VIIl. Kartellrechtliche Zusammenschlusskontrolle

= Deutsche Zusammenschlusskontrolle, 8§ 37 GWB

= Zusammenschlussvorhaben missen angemeldet werden, wenn im letzten Geschéftsjahr
von dem Zusammenschluss

= die beteiligten Unternehmen zusammen mindestens € 500 Mio. weltweit umgesetzt haben,

= im Inland mindestens ein beteiligtes Unternehmen Umsatzerlése von mehr als € 25 Mio. hat, und
= ein anderes beteiligtes Unternehmen im Inland Umsatzerlése von mehr als € 5 Mio. erzielt hat

= Freigrenze von € 10 Mio.

= Européaische Zusammenschusskontrolle

= EG-Fusionskontrollverordnung (FKVO)
= weltweiter Gesamtschutz / gemeinschaftsweiter Umsatz
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