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Typische
Vorfeldvereinbarungen



Vorfeldvereinbarungen

* Teaser
— Gezielte Ansprache definierter potentieller Erwerber im Hinblick auf ihr Erwerbsinteresse
* Geheimhaltungsvereinbarung

— Dient der Sicherung der schutzwirdigen Betriebsgeheimnisse UND der Vertraulichkeit der Transaktion an sich
sowie der Konditionen

— Inhalt umfasst Betriebsgeheimnisse und Transaktion sowie Abwerbeverbote; im Einzelfall werden
Verpflichtungen aus der Geheimhaltungsvereinbarung auch durch Vertragsstrafen sanktioniert

* Information Memorandum und Verfahrensbrief

— Abgrenzung von Information Memorandum, Financial Fact Book und Vendor Due Diligence Report:

— Aussagen im Information Memorandum und Financial Fact Book gewadhren den Bietern i.d.R. keinen Anspruch auf Richtigkeit
und Vollstandigkeit

— Vendor Due Diligence Report: Ersteller gibt dem Erwerber, aber auch nur diesem, ,full reliance”

— FormularmaRige Haftungsbeschrankung
* Indicative Offer

* Letter of Intent und Exklusivitatsvereinbarung
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Sale and Purchase
Agreement



Unternehmenskaufvertrag

* Typische Erscheinungsformen des Unternehmenskaufvertrages:

— Share Deal = Share Purchase and Transfer Agreement (SPA)

— Asset Deal = Asset Purchase Agreement (APA)

— Kombination von Asset und Share Deal

* Unterscheidungsmerkmal: Der Kaufgegenstand

SPA

Erwerb von Anteilen = Rechtskauf, wirtschaftlich
aber Erwerb einer Sachgesamtheit mit allen
rechtlichen Beziehungen, die dem erworbenen
Rechtstrager zugeordnet sind

* Forderungen und Verbindlichkeiten, Rechte
und Verpflichtungen, Arbeitnehmergehen uber,
ohne dass es einer weiteren MaRnahme bedarf

« Sonderfille: Offentlich-rechtliche
Genehmigungen

2022 Deloitte Legal

APA

Erwerb einzelner, individualisierter und
bestimmbarer Vermogensgegenstande (=
Sachkauf), deren Rechtsiibergang dem jeweils
anwendbaren Rechtsinstitut folgen

* Jede Forderung und jeder
Vermogensgegenstand muss einzeln
bestimmbar sein und entsprechend den
sachenrechtlichen Vorschriften libereignet oder
abgetreten werden

Verbindlichkeiten gehen nicht kraft Gesetz liber
(vgl. aber § 25 HGB und § 75 AO)

Auf die Arbeitnehmer findet § 613a BGB
Anwendung



Vertragsparteien

Verkaufer:

Share Deal:

— AG: Aktionar(e)
‘ — GmbH: Gesellschafter
— KG: Komplementar und Kommanditisten (Sonderfall Einheits-GmbH & Co. KG: Kommanditisten)
— OHG/GbR: Gesellschafter

Asset Deal:
— Unternehmen: Der Rechtstrager, der verfiigungsbefugt ist (GmbH, AG, KG, Einzelkaufmann etc.)
— Sonderfall: Insolvenzverwalter

— Bei einem Erwerb vom Insolvenzverwalter im Rahmen einer ,libertragenden Sanierung” sind

Besonderheiten zu beachten
‘ — BGH: Es gelten die Regelungen zur Haftung einer Firmenfortfihrung nach § 25 HGB nicht
— Insolvenzverwalter verkauft ohne Verbindlichkeiten und grundsatzlich unter Ausschluss von
arbeitsrechtlichen Altlasten
— Keine bzw. sehr rudimentire Ubernahme von Gewihrleistungen
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Vertragsparteien

Kaufer:

— Rechtsfahige natiirliche oder juristische Person mit Sitz im Inland oder Ausland
— NewCo, AcquiCo, HoldCo, OpCo, PropCo & Co.: Entscheidungsparameter fiir die Akquisitionsstruktur auf
Kauferseite
— Steuerliche Uberlegungen
— Aspekte der Akquisitionsfinanzierung (Kosten der Fremdfinanzierung oder Besicherung)
— Managementbeteiligung und kiinftige Corporate Governance-Struktur
— Operative/strategische Aspekte und Integration
— Reduzierung von Haftungsrisiken (Ringfencing)
— Bilanzierung und Konsolidierung
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Praambel

Funktion und rechtliche Einordung

— In der Praambel werden die Gesamtumstande der Transaktion, die Interessenlagen der Parteien
sowie die Transaktion und der Transaktionsgegenstand kurz beschrieben

— Die Praambel sollte keine Vereinbarungen enthalten, definiert aber bereits zahlreiche Begriffe,
insbesondere den Kaufgegenstand

— Damit kommt der Praambel kein eigenstandiger rechtlicher Regelungsgehalt zu, vielmehr dient
Sie der Auslegungshilfe (§ 133 BGB — Parteiwille) und der Darstellung der Geschaftsgrundlage (§
313 BGB)

2022 Deloitte Legal
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Kaufvertrag und Ubertragung des Kaufgegenstands

@

ach deutschem Recht zu
unterscheiden sind:

* Kaufvertrag, § 433 BGB (iVm.
§ 453 Abs. 1 BGB, da Rechtskauf
(Share Deal) oder (zumindest
auch) Kauf von ,,sonstigen
Gegenstanden” (Asset Deal)) =
schuldrechtliches Geschaft

* Vollzug des Kaufvertrags durch
Ubertragung des
Kaufgegenstands nach den
jeweils fur diesen geltenden
Ubertragungstatbestidnden =
dingliches / sachenrechtliches
Geschaft

(o

ollzug beim Asset Deal:

* Bewegliche Sachen, z. B. PKW:
Ubereignung durch Einigung und
Ubergabe bzw. Ubergabesurrogat
gem. §§ 929 ff. BGB

 Grundstiicke: Ubereignung durch
Auflassung und Eintragung der
Rechtsanderung im Grundbuch
gem. §§ 873, 925 BGB

* Forderungen: Abtretung gem.

§ 398 BGB

* Immaterialgiterrechte (gewerbl.
Schutzrechte): Grds. nur
Abtretung gem. §§ 413, 398
BGB; Durchsetzbarkeit kann aber
Eintragung in entsprechendem
Register voraussetzen, vgl. § 28
Abs. 2 MarkenG

* Auch grds. uniibertragbare
Rechte, z. B. NieBbrauch gem.

/Vollzug beim Share Deal:

Geschaftsanteile werden durch
Ubereinstimmende
Willenserklarungen abgetreten;
Aktien werden — je nach
Verwahrung — durch Abtretung
der Anspriiche gegen die
depotfiihrende Bank oder
Ubergabe der Wertpapiere
Ubertragen bzw. abgetreten;
Kommanditanteile werden
abgetreten, wobei i.d.R. die
Sonderrechtsnachfolge aus
Haftungsgrinden in das
Handelsregister einzutragen ist.

§ 1059a Abs. 1 Nr. 2 BGB mit
/\ Unternehmen Ubertragbar /‘ /_‘\\
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Kaufpreis und Kaufpreisbildung

Fester vs. variabler Kaufpreis
(Locked-Box vs. Closing Accounts):

Auswirkungen auf das
Gewinnbezugsrecht

* |n beiden Fallen sollte das
Gewinnbezugsrecht ab des laufenden GJ
dem Erwerber zustehen, aber

Bei den Closing Accounts verglitet der
Kaufer das anteilige Ergebnis bis zum

* Closing Accounts werden zum Closing
aufgestellt und ermaoglichen eine taggenaue
Abgrenzung der unterjahrigen
Geschaftsvorfalle; sie sind Grundlage der
anschlieBenden Ermittlung der variablen
Kaufpreisbestandteile

Locked-Box umschreibt die Bezugnahme auf
einen historischen, gepriften Zeitpunkt
(zumeist letzter JA) , der als
Abrechnungszeitpunkt gewahlt wird, womit die
Werte feststehen; zwischen dem historischen
Stichtag und dem Closing diirfen keine
Malnahmen vom Verkdufer vorgenommen
werden/worden sein, die einen
auBergewdhnlichen Liquiditatsabfluss
bewirken.

Closing dem Verkaufer Giber das
abzufindende ,,Cash”;

Bei dem Locked-Box-Mechanismus wird
der Kaufpreis fir den Zeitraum zwischen
Referenzstichtag und Closing verzinst.
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Variable Kaufpreisformel

* Resultiert zwingend aus dem Bruttobewertungsverfahren (,,Debt/Cash free”) und erfordert daher
Korrektur des Enterprise Values um

— Nettofinanzposition (Debt/Cash free) und

— weitere Vermogenspositionen und Verbindlichkeiten, da Liquiditatsposition das Ergebnis der
Unternehmensfihrung der Verkaufer ist.

Enterprise Value

./. Nettofinanzverbindlichkeiten

./. W/C-Anpassungen

= Equity Value

* Dient der Beschreibung der Soll-Beschaffenheit des Targets zum Effective Date
(Verhandlungsergebnis).

* Erfordert Unterscheidung zwischen Positionen,
— die in voller Hohe beriicksichtigt werden (Cash/Debt) und

— Positionen, die in Hohe der Differenz zwischen Ist- und Zielwert berlcksichtigt werden.

Muss an die Gegebenheiten des Einzelfalls angepasst werden!

2022 Deloitte Legal 13



Closing Accounts

,Die Closing Accounts sind unter Beriicksichtigung des Stetigkeitsprinzips und dem anwendbaren GAAP zu

erstellen”

— Was geschieht, wenn zwischen dem anwendbaren Bilanzierungsregeln und den (vormaligen)
Anwendungen Unterschiede bestehen?
— Hierachie der anwendbaren Accounting policies in dem SPA
— Fehler der Vergangenheit missen/diirfen nicht fortgesetzt werden (kann in beide Richtungen
wirken)
— Beispielrechnung, um Definitionen besser zu bestimmen

Wer stellt auf, wer priift?

Behandlung von Einwendungen

— Schiedsgutachter ist kein Schiedsrichter!
— Uberpriift nur die Accounts und deren Erstellung
— Schiedsgutachter ist nicht flir die Vertragsauslegung zustandig

2022 Deloitte Legal
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Locked Box-Konzept

Ausgangslage: Zielkonflikt
von Verkaufer und Kaufer

Probleme in der Praxis:
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Referenzzeitpunkt flir die Berechnung des Kaufpreises ist ein historisches
Datum, zu dem i.d.R. ein (gepriifter) Abschluss vorliegt

Closing Accounts — und damit Kaufpreisadjustierungen — sind weder
notwendig noch vorgesehen

Das Locked Box-Konzept sorgt fiir eine hohe Transaktionssicherheit auf
der Verkauferseite und ist damit i.d.R. fir Controlled Auction Verfahren
geeignet

Den Interessen des Kaufers an der Vermeidung ungeplanter
Liquiditatsabfliisse wird durch ein Leakage-Konzept (versucht) Rechnung
(zu) tragen, nachdem der Verkaufer sich verpflichtet, gewisse Zahlungen
an sich oder Dritte in einem definierten Zeitraum nicht vorzunehmen.

Carve Out auf pro forma Basis ohne gepriifte Abschliisse

Definition des ,,Permitted Leakages” und der Zeitrdume/Ordinary Course
of Business

(Unterjahrige) Aufhebung von Unternehmensvertragen
Bilanzgarantie/Priifung der Locked Box Accounts

Veranderung des Transaktionsgegenstandes, insbesondere Carve Out

15



Kaufpreismechanismen

* In einem sich zum Kaufermarkt wandelnden * Der Locked Box Mechanismus wird nur noch in
Umfeld werden die Completion Accounts die Ausnahmefallen zum Einsatz kommen
uberwmgend anzut.reffende Varlante zur * Das Leakage Concept ist sehr individualisiert zu
Ermittlung des Equity Values sein vereinbaren, um den Besonderheiten des Einzelfalls

ausreichend Rechnung tragen zu kénnen

¢ Schwierigkeiten werden kiinftige MaRnahmen

bereiten, z. B. Verlustverrechnungen.
Locked-Box

* Aus Griinden der Liquiditatsschonung oder zur
Uberwindung von Bewertungsdifferenzen werden
Joint-Venture und Mehr-/Minderheitsbeteiligungen
an Bedeutung zunehmen

* Zugleich nehmen bereits jetzt
Bietergemeinschaften aus Strategen und
Finanzinvestoren zu

2022 Deloitte Legal 16

* Bei der Ermittlung der Nettofinanzpositionen
werden die Effekte aus SondermafRnahmen, wie
z. B. Steuerstundungen, Stundung von
vertraglichen Zahlungsverpflichtungen oder
Zuschisse, zunachst Schwierigkeiten bereiten

e Completion Accounts bieten fiir den Kaufer den
Vorteil, z.B. die negativen Effekte der Corona
Pandemie auf das Geschaft in den Completion
Accounts zum Closing mindernd bericksichtigen
zu kdénnen

* Bewertungsdifferenzen werden in Krisen-
Zeiten zunehmen

* Earn-Out-Regelungen kénnen helfen,
Bewertungsdifferenzen zu Gberwinden, wobei
Earn-Out-Vereinbarungen operative Grenzen
gesetzt sind




Earn-Out

Ergebnisabhdngige (flexible) Kaufpreisgestaltung, bei der die Zahlung eines (Teil-) Kaufpreises von dem
Eintritt bestimmter, im Vertrag zu definierender Bedingungen abhangt (positiver Earn-Out) oder es zu
einer nachtraglichen Kaufpreisminderung kommt (negativer Earn-Out).

Typische Situationen fiir die Vereinbarung eines Earn-Outs
— Unsicherheiten/Streitigkeiten iber den Unternehmenswert
— Unsicherheit lGber kiinftige Ereignisse, insbesondere

— Umsetzung technischer Vorhaben

— Planung
— Marktentwicklung
— Kaufpreisfinanzierung
— Turn-around Situationen
— Nutzung des Verkaufer Know-how

2022 Deloitte Legal
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Inhaltliche Ausgestaltung

Die ,richtigen” Eckpunkte

Referenzpunkte (worauf kommt
es den Parteien eigentlich an?)

— Finanzielle Indikatoren

— Nicht finanzielle Indikatoren.

Earn-Out Berechnung

— ,Alles-oder-Nichts“-Regelung

— Ergebnisbeteiligung

2022 Deloitte Legal

Referenzzeitraum

Abwicklungskontrolle
— Einflussmoglichkeiten des
Kaufers

— Rechtsfolgen einer Verletzung
der Kauferpflichten

18



Aufschiebende Bedingungen und Closing

Standardkatalog der aufschiebenden Bedingungen (One Step Model):

— Gremienvorbehalte

— Kartellamtsfreigabe (Rechtsbedingung! Auf Rechtsbedingungen kann nicht verzichtet werden)
—  Freigabeverfahren nach der AWV (gemal Entwurf vom 20. Mai 2020)

—  Zustimmung Dritter

—  Kaufpreiszahlung ©

Closing
—  Abstraktionsprinzip
— Grenzliberschreitende Sachverhalte (Master Agreement und Execution Deed)

— Sog. Closing Protocol kommt i.d.R. nur Nachweisfunktion zu und dient nicht dem rechtlichen Vollzug des
dinglichen Rechtslibergangs

Achtung: Closingzeitpunkt, d.h. Rechtsiibergang des Kaufgegenstandes, muss mit
AN) T . . . .
Finanzierungsvereinbarung korrespondieren, wenn der Kaufgegenstand der Besicherung dient

Long Stop Date

2022 Deloitte Legal 19



Verhaltenspflichten zwischen Signing und Closing

,Ordinary Course of Business-Klausel” Locked Box Konzept und Permitted Leakage

??

* Verkaufer verpflichtet sich, keine .
wesentlichen MaRnahmen durchzufiihren
oder Entscheidungen zu treffen, die den
Geschaftsverlauf betreffen

*  Problem: Zustimmungsvorbehalt des
Kaufers und kartellrechtliches
Vollzugsverbot

2022 Deloitte Legal

Uber die ,,gewdhnlichen” Geschaftsvorfille
hinaus wird dem Verkaufer untersagt, tiber die
liquiditatswirksamen Positionen zu verfligen

Ausnahmen mussen ausdriicklich vereinbart
werden (z. B. Dividendenzahlungen fir
abgelaufene Geschaftsjahre oder
Grolinvestitionen, die in der Umsetzung sind)

Andernfalls hat Kaufer einen
Erstattungsanspruch auf Basis EUR/EUR

20



Carve-Out und Beendigung eines Cash Pools

Praktische Umsetzung
— Cash-Pool Vereinbarung wird zu einem Zeitpunkt vor dem voraussichtlichen Closing aufgehoben
— Zielgesellschaft erhalt ausreichende Liquiditat bis zum Closing
— Cash-Pool-Saldo wird entweder
— Als Forderung gegen die Gesellschaft an den Erwerber verkauft oder

— Als Forderung gegen den Cash-Pool-Fihrer (faktisch) vom Verkaufer ausgeglichen, der bei einer flexiblen
Kaufpreisklausel ggf. einen (Teil-)Betrag als Cash Gber den Kaufpreis zuriick erhalt

Rechtliche Probleme und deren Losung

— Rickzahlungen von Gesellschafterdarlehen unterliegen dem Risiko der Insolvenzanfechtung
— Entweder Garantie des Kaufers oder
— Einlage der Cash-Pool-Forderung in die Kapitalriicklage

— Ermittlung der Hohe der anfechtbaren Forderung:

— BGH: Cash Pool ist wie Kontokorrent zu sehen und Riickzahlung ist auf Kontokorrentrahmen, nicht die
kumulierten Inanspruchnahmen, beschrankt (zuletzt bestatigt durch BGH, Urteil vom 7.3.2013 — IX ZR 7/12)

2022 Deloitte Legal

21



Beendigung eines Unternehmensvertrags

Unternehmensvertrage sind in den §§ 291 f. AktG legaldefiniert. Haufigster Anwendungsfall ist der
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (betriebswirtschaftlich zutreffender
»Ergebnisabfiihrung” EAV).

Praktische Probleme
Verlustausgleich und dessen Ermittlung sowie Sicherheitsleistung nach § 303 AktG

Nachhaftung aus dem Unternehmensvertrag

Transaktionssicherheit und Anerkennung nach KStG (Mindestlaufzeit und Unternehmensverkauf als
wichtiger Kiindigungsgrund)

Zumeist ist auch eine Umstellung des Geschaftsjahres erforderlich

Nachhaftung nach § 73 Abgabenordnung: Ein haufig ibersehenes Problem

2022 Deloitte Legal
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Gewahrleistungshaftung

Gesetzliches Grundmodell:

Rechtsmangelhaftung: Nach § 453 | BGB
finden Vorschriften des Sachmangelrechts
entsprechende Anwendung (,,..soweit diese
passen...” BT-Drucks. 14/6040, S. 242)

Sachmangelhaftung: Nach § 437 BGB kann
der Kaufer Nachbesserung verlangen, vom
Vertrag zurlicktreten, den Kaufpreis mindern,
Schadensersatz oder den Ersatz vergeblicher
Aufwendungen verlangen.

Sachmangel ist in § 434 als Fehlen der
vereinbarten Beschaffenheit definiert.

Praktische Probleme und deren L6sung

Das gesetzliche Gewahrleistungsregime des
Kaufrechts deckt sich nicht mit den Beddlrfnissen
der Parteien eines Unternehmenskaufs, weil zwar
Rechte gekauft werden, wirtschaftlich aber eine
Sachgesamtheit — das Unternehmen — betroffen ist

Angelsachsische Investoren haben erheblichen
Einfluss auf die Gestaltung und Anforderungen an
den Unternehmenskaufvertrag genommen

Wegen der groflen Verbreitung von
Schiedsgerichtsabreden in
Unternehmenskaufvertragen finden sich nur
wenige hochstrichterliche Entscheidungen, die
dem Anwender Rechtssicherheit geben

Gesetzgeber hat mit der Anderung in § 444 BGB im
Rahmen des Schuldrechtsmodernisierungsgesetzes
fir weitere Unsicherheit gesorgt

Vor diesem Hintergrund hat sich das System eines

selbstandigen Garantieversprechens nach § 311
BGB als Marktstandard etabliert /‘\
\ 23
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Gewahrleistungstatbestande

Auswabhl typischer Regelungsbereiche

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse
Wesentliche Vertrage und Wirtschaftsgiter
Finanzieller Status/Bilanzen

Individual- und kollektives Arbeitsrecht
Marken und Patente

Steuern, Abgaben und Subventionen
Gerichts- und Verwaltungsverfahren
Compliance und Bribery Act

2022 Deloitte Legal

Problem: Auf welchen Zeitpunkt werden die
Garantien/Gewaihrleistungen abgegeben:

» Kauferposition: Signing und Closing

* Wie werden zwischenzeitliche Veranderungen,
z. B. Zustellung von Klagen, berticksichtigt?

* Wenn das Disclosure-Konzept Anwendung
findet, konnte Verkaufer durch rechtzeitige
Offenlegung seine Haftung ausschlieRen

« Kaufer akzeptiert i.d.R. gewisse
Haftungsausschliisse infolge zwischenzeitlicher
Offenlegungen, wenn sich die daraus
ergebenden Risiken innerhalb bestimmter
Freigrenzen bewegt

* Verschweigt der Verkaufer Sachverhalte, die
vom Garantiekatalog umfasst sind, handelt er
arglistig mit der Rechtsfolge des
Anfechtungsrechts des Kaufers sowie
Schadensersatzrisiko

S

24



Haftungskonzept |

*¢ Grundsatz: Naturalrestitution

* Schadensersatz, wenn Naturalrestitution nicht moglich ist, fehlschldagt oder vom Verkdufer
verweigert wird

+ Standardproblem: Ermittlung des Schadens (instruktiv: Wachter, NJW 2013, 1270 m.w.N.)

2022 Deloitte Legal

*¢ Praktische Probleme

Berlicksichtigung von Multiples auf den Kaufpreis: Werden fiir die Zwecke der
Schadensberechnung ausdriicklich ausgeschlossen; das Entsprechende gilt auch fir die
Unternehmensplanung.

Bilanzgarantie bei einem Fast Close
Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds

Unbekannte Tatsachen, die den gesamten Business Case betreffen (,,Strommesser”)

25



Haftungskonzept I

Typische Haftungsausschliisse

Positive Kenntnis des Kaufers (vgl. § 442 BGB,
dessen Anwendung auf selbstandige
Garantieversprechen aber umstritten ist) —
Diskussionspunkt: , Fair Disclosure”

Problemfall: Wissenszurechnung bei
verschiedenen Verkaufern

Problemfall: Kenntnis des Managements der
Zielgesellschaft

Berlicksichtigung bei der Kaufpreisermittlung,
z. B. in den Closing Accounts

Einrede der Verjahrung

2022 Deloitte Legal

De-minimis: Zur Ausgrenzung von
Bagatellfallen werden Gewahrleistungsfalle,
die einen vereinbarten Mindestbetrag
unterschreiten, ausgeschlossen (Problem:
Serienschaden).

Treshold/Basket: Umstritten ist i.d.R., ob bei
der Uberschreitung der Anspruch ab dem EUR
1 besteht oder nur den Uibersteigenden Betrag
umfasst

Cap: Gesamthaftung des Verkaufers wird auf
einen absoluten Betrag begrenzt, wobei
Haftung fur gesellschaftsrechtliche Garantien,
Steuern oder Freistellungen hiervon in der
Regel nicht erfasst werden oder signifikant
héher ausfallen als fiir operative Risiken

,Knowledge Qualifier” (nach Kenntnis des
Verkaufers): Personenkreis ist schwierig zu
bestimmen; Querschreiben durch das
Management ist inzwischen Standard — KEINE
Haftungsbeschrankung bei Vorsatz

26



Freistellungen

Anders als bei Gewahrleistungen kann der Verkaufer nicht durch Offenlegungen seine Haftung
ausschlieRen, vielmehr sind Freistellungen gerade die Folge einer Offenlegung (z. B. laufender
Rechtsstreit) oder eines latenten Risikos (z. B. Umwelthaftung bei industrieller
Grundsticksnutzung)

Typische Anwendungsfalle

— Steuern und Sozialversicherungsabgaben

— Umweltrisiken (besondere Regelungen: Zeitliches Abschmelzen und Umfang der kiinftigen Nutzung)
— Rechtstreitigkeiten

Die Beispiele zeigen, dass es sich um bekannte Sachverhalte oder Sachverhalte mit einer
hinreichend hohen Eintrittswahrscheinlichkeit handelt, die im Rahmen einer Risikoallokation
beim Verkaufer verbleiben (entweder weil er Verursacher des Risikos sein kann oder die
korrespondierenden Vorteile gezogen hat).

Im SPA werden hierzu umfangreiche Sonderregelungen getroffen, die insbesondere die
praktische Abwicklung oder zeitliche Befristungen regeln.

Bedeutung sog. W&I-Versicherungen im deutschen Markt steigt.
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Steuerklausel

Steuersachverhalte bis zum Closing werden inzwischen durch gesonderte Bestimmung im SPA —
mit Freistellungscharakter — geregelt

Zudem enthalt Steuerklausel (inzwischen) Garantietatbestdande im Hinblick auf die rechtzeitige
und vollstandige Abgabe von Steuererklarungen (friiher Teil des Gewahrleistungskatalogs —
Haftungsbegrenzung)

Typische Regelungen betreffen:

— Behandlung kiinftiger Mehr- oder ,Weniger“-Steuer infolge der Korrektur friiherer Zeitraume
— Straddle Period

— Verfahrensfiihrung und Kostentragung

Praktisches Problem: Wer verhandelt, ist nicht in jedem Fall auch der Steuerexperte und die
Steuerexperten geben keinen SPA-Advice ©

Geringere praktische Relevanz beim Asset Deal, da § 75 Abs. 1 AO Haftung fir Altfalle zeitlich (1
Jahr) begrenzt; in der Insolvenz schlie8t § 75 Abs. 2 AO eine Nachhaftung aus.
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Allgemeine Schlussbestimmungen

Post Closing Actions
— Beendigung von Umbrella Agreements, z. B. Versicherungsschutz
— Regelung zur Fortfiihrung von Namensrechten

Wettbewerbsverbot:

— Verbot der Sittenwidrigkeit oder Kartellverbot (§ 1 GWB)

— Aber: Keine gesicherte Rechtsprechung zur ,,Angemessenheit”; i.d.R. territoriale, zeitliche (2-3
Jahre) und inhaltliche Begrenzung zu beachten

— Problematisch ist Wettbewerbsverbot fiir auRenstehende Minderheitsgesellschafter/-aktionare

Geheimhaltung

Kostentragung und Steuern
— Umsatzsteuer ist bei einem Asset Deal Thema

Anwendbares Recht
— von Bedeutung bei grenziiberschreitenden Sachverhalten

Streitbeilegung
— Ordentliche Gerichte vs. Schiedsgericht
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Anhang



Break-Up Fees im Letter of Intent

* Der Verkauf und die Abtretung von GmbH-Geschaftsanteilen bediirfen der Beurkundung

* Das OLG Miinchen (Urteil vom 19.09.2012 — 7 U 736/12) musste sich mit der Frage befassen, die
Verpflichtung zur Ubernahme von Due Diligence - Kosten in einem Lol ebenfalls der Beurkundung
bedarf und entschied:

— Wenn nach den Regelungen des Lol jede Partei ohne Angabe von Grinden von den Verhandlungen zurlicktreten
darf, muss jede Partei bis zu dem Vertragsschluss auch die Freiheit behalten, jederzeit die Verhandlungen
abzubrechen.

— Dem steht eine Verpflichtung zur pauschalen Kosteniibernahme entgegen, wohingegen eine solche
Kostenibernahmepflicht nicht beurkundungspflichtig ist, wenn

— die Kosten inhaltlich und zeitlich nachgewiesen werden miissen,
— nur angemessene Kosten zu erstatten sind und

— auf die tatsachlich nachgewiesenen Kosten beschrankt sind.

* Die praktische Bedeutung der Entscheidung fiir M&A-Transaktionen ist unter mehreren Aspekten
gegeben:

— Regelungen zur Kostenlibernahme im Lol sollten den o.g. Anforderungen entsprechen;

— ein Lol, der wegen hoher Abbruchkosten faktisch einen Abschlusszwang begriinden kann, ist bei GmbH-Anteilen
zu beurkunden;

— die Vereinbarung einer , einfachen” Break-up-fee diirfte wegen der Unbestimmtheit beurkundungspflichtig sein.
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Verfahrensbrief und AGB-Thematik

* Die verkauferseitig zur Verfligung gestellten Transaktionsunterlagen sind regelmaRig mit
zahlreichen Haftungsausschliissen versehen

* § 309 BGB erklart fir verschiedene Erscheinungsformen des Haftungsausschlusses durch AGB die
Unwirksamkeit (vgl. § 309 Nr. 8, lit. b), aa): Allgemeiner Haftungsausschluss fiir Mangel oder
Verweisung an Dritte)

* Beispiel: Der Verkaufer bricht ohne Begriindung die Verhandlungen mit einem Bieter ab. Der Bieter
verlangt Ersatz fiir die Kosten seiner Berater. Der Verkaufer verweist auf seine Dispositionsfreiheit
und den diesbeziiglichen Haftungsausschluss im Verfahrensbrief:

— ,Fur eine Vielzahl von Vertragen vorformulierte Vertragsbedingungen”
— ,Stellen”
— ,Aushandeln”

— Aber: Dispositionsfreiheit des Verkaufers ist verfahrensimmanent und entspricht damit den Gewohnheiten und
Gebrauchen im Handelsrecht (instruktiv auch Schiffer/Weichel, BB 2011, 1283 ff.)
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Zustimmung Hauptversammlung

* Holzmiiller / Gelatine — Rechtsprechung des BGH: Vorstand bendtigt Zustimmung der HV, wenn
wesentliche Unternehmensteile veraulRert werden sollen

— Holzmiiller: Im konkreten Fall begriindet der Verkauf eine faktische Anderung des Unternehmensgegenstandes

— Gelantine: Nicht jede wesentliche Verdauferung muss (abweichend von § 119 Abs. 2 AktG: , kann“) der
Hauptversammlung zur Entscheidung vorgelegt werden

* Gilt diese Rechtsprechung vice versa auch beim Erwerb?

* OLG Frankfurt, NZG 2011, 62:
— Erwerb der Mehrheit an der Dresdner Bank durch die Commerzbank

— Wenn eine Konzernoffnungsklauseln besteht, ist keine Zustimmung der HV erforderlich, da Beteiligungserwerb
zu vorstandsautonomen Geschaftsfihrungsmallnahmen gehort

— Auch die Veranderung der Kapitalstruktur infolge des erhéhten Verschuldungsgrades (so noch LG Frankfurt in
der Vorinstanz) begriindet keine HV-Kompetenz

* BGH, Il ZR 253/10, 14Rt die Frage offen und stellt lediglich fest, dass kein schwerwiegender
Gesetzverstol3, der die Verweigerung der Entlastung von Vorstand/AR rechtfertigt, aber: In friiheren
Entscheidungen hat der BGH eine ungeschriebene HV-Zustandigkeit bei einer drohenden
Mediatisierung angenommen (Entzug der direkten Einflussmoglichkeit durch Umstrukturierungen)
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Earn-Out: Inhaltliche Ausgestaltung (Fallbeispiel)

* OLG Hamm, Urteil vom 14.06.2007: Eine Mehrerlosklausel zur Erl6sabfliihrung bei der
WeiterveraulRerung der verkauften Geschaftsanteile (Share Deal) kann auch eine wirtschaftlich
vergleichbare Transaktion — etwa im Wege eines Asset Deals — erfassen

* Folgefragen:

— Greift eine solche Mehrerl6sklausel auch, wenn nur Teile der iibernommen Gesellschaft weiter verauRert
werden?

— Muss sich der Beglinstigte die Abwicklungskosten fiir den verbleibenden Mantel anrechnen lassen?

— Wie ist zu verfahren, wenn der Erwerber zuvor StrukturmaRBnahmen, etwa eine Verschmelzung, durchfiihrt?
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Darlehensriickzahlungen an Gesellschafter (I)

* Nach § 135 Abs. 1 InsO ist die Rickzahlung eines Gesellschafterdarlehens anfechtbar, wenn sie
innerhalb eines Jahres vor dem Er6ffnungsantrag erfolgt ist.

* In Transaktionen werden haufig Gesellschafterdarlehen an den Erwerber abgetreten und verkauft.
Wenn dieser Verkauf und Abtretung als Riickzahlung zu werten ist, stellen sich zahlreiche
Folgefragen, wozu der BGH nun in Teilen Stellung genommen hat.

* Der BGH, Beschluss vom 15. November 2011 — Il ZR 6/11, hatte sich mit der Frage nach der
Behandlung sog. stehengelassener Gesellschafterdarlehen zu befassen:

— Ein nach altem Recht eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen kann seit dem 1. November 2008 (Inkrafttreten
des MoMiG) unbeschrankt zurlickgezahlt werden, weil die sog. Rechtsprechungsregeln zum EK-ersetzenden
Gesellschafterdarlehen durch § 30 Abs. 1 S. 3 GmbHG aufgehoben wurden.

— Das Darlehen eines Gesellschafters, der vor der Jahresfrist des § 135 InsO ausgeschieden ist, ist auch nicht nach § 174
Abs. 3S.1, § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO nachrangig zu behandeln.

— Der Riickzahlung steht auch nicht die Haftung des Geschaftsflihrers nach § 64 S. 3 GmbHG entgegen, da der Glaubiger
kein Gesellschafter mehr ist (aber: Einwand des § 64 S. 1 GmbHG bleibt erhalten.

— Folgerung fir die Praxis:

— Nach Ablauf der Jahresfrist ist weder die (wirtschaftliche) Rlickzahlung infolge der Abtretung noch die Riickzahlung
durch die Gesellschaft anfechtbar oder die Forderung in der Insolvenz nachrangig zu behandeln, selbst wenn das
Darlehen nach den alten Regeln der Rechtsprechung als EK-ersetzend zu behandeln war.

— Innerhalb der Jahresfrist bleibt es bei den bekannten Unsicherheiten, die durch Gestaltungen im Vorfeld der
Transaktion oder in der Transaktionsdokumentation zu reduzieren sind.
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Darlehensrickzahlungen an Gesellschafter (ll)

* BGH, Urteil vom 1. Dezember 2011 — IX ZR 11/11, behandelt die Frage der Besicherung von
Darlehen Dritter an die Gesellschaft durch einen Gesellschafter:

— Vor Er6ffnung des Insolvenzverfahrens gelten §§ 135 Abs. 2, 143 Abs. 3 InsO (Anfechtungsrecht,
Erstattungsanspruch), da der Gesellschafter durch die Befriedigung des Glaubigers durch die Gesellschaft von
seiner (Sekundar-)Haftung befreit wird.

— Nicht geregelt ist die Frage der Behandlung von Fallen nach Er6ffnung, in denen sowohl Gesellschaft als auch
Gesellschafter Sicherheiten bestellt haben und die Gesellschaft in Anspruch genommen wird.

— Der BGH sieht in der Konstellation der ,,Doppelsicherheiten” eine Regelungsliicke und wendet § 143 Abs. 3
InsO analog an. D.h.:

— dem Glaubiger verbleibt das Wahlrecht, welche Sicherheit er zunachst in Anspruch nimmt,
— der Insolvenzverwalter kann eine Inanspruchnahme nicht verhindern,
— die Gesellschaft hat einen Anspruch auf Erstattung gegen den Gesellschafter,

— dem Gesellschafter bleibt allenfalls ein Riickgriffanspruch, der — ohne dass der BGH hierzu Stellung
genommen hat — als nachrangig zu qualifizieren ist ( § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO analog).

* Folgerungen fir die Praxis:

— Bei insolvenzgefahrdeten Gesellschaften hat der Verkaufer die Sicherheitenlage entsprechend zu
berilicksichtigen

» Freistellung des Kaufers oder Ablosung der Sicherheiten
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Auslegung einer Bilanzgarantie

e OLG Frankfurt/Main vom 7. Mai 2015 — 26 U 35/12

» ,Harte Bilanzgarantie®, wenn zugesichert wird, dass der Jahresabschluss die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage zutreffend darstellt, auch wenn einschrankt auf die Erstellung in Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Vorschriften hingewiesen wird.

* Mit einer ,harten” Bilanzgarantie gibt der Verkdaufer zum Ausdruck, dass er auch fiir unbekannte
Verbindlichkeiten einsteht.

* Auf die handelsrechtliche Sicht, ob diese fiir einen ordentlichen Kaufmann erkennbar waren,
kommt es nicht an. Dieses subjektive Element muss in der Zusicherung zum Ausdruck kommen,
etwa durch einen Kenntnisvorbehalt (,weiche Bilanzgarantie®).

» Erhebliche Erweiterung der Haftung des Verkaufers;

» Die Entscheidung sorgt fiir Rechtsklarheit, auch wenn sie unter praktischen Aspekten auf einem
umstrittenen Auslegungsergebnis basiert.
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Schadensersatz bei Verletzung der Bilanzgarantie

* OLG Miinchen vom 30. Marz 2011 -7 U 4226/10

» Jahresabschluss enthielt Forderungen, die nicht mehr bestanden, d. h. die Bilanzgarantie war
verletzt

* Vertrag sah vor, dass zunachst Naturalrestitution zu leisten ist

* OLG: Naturalrestitution moglich, Beklagter hat an verkaufte GmbH den Betrag der nicht
bestehenden Forderungen zu zahlen; Klager hat keinen Anspruch auf direkten Schadensersatz

» Erleichterung des Schadensnachweises fur den Kaufer

* Nochmals OLG Frankfurt/Main vom 7. Mai 2015 - 26 U 35/12

* Der Schaden besteht in der Wertdifferenz zwischen dem tatsachlich geleisteten Kaufpreis und
einem hypothetischen Kaufpreis, der unter Beriicksichtigung der Bilanzpositionen zu ermitteln ist.

» Damit kdnnen auch ,,Multiples” in die Schadensberechnung einflieRen, was i.d.R. gerade nicht
beabsichtigt ist

» Unklar bleibt, ob kaufpreiserhohende Faktoren einen gegenteiligen/kompensierenden Effekt haben
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Haftung des Erwerbers bei friiheren Compliance-Verstolien

* EuGH, Urteil vom 3.3.2011, T-117/07 und T-121/07 (Arevo):
— Der EuGH knipft an der Unternehmensgruppe als wirtschaftliche Einheit an.

— Ein Unternehmenstrager bleibt auch dann kartellrechtlich fir Zuwiderhandlungen einer Tochtergesellschaft
verantwortlich, wenn er die Gesellschaft, die den VerstoR begangen hat, an einen Dritten libertragt.

* BGH (Beschluss vom 10. August 2011, KRB 55/10)- Industrieversicherer:

— Nach § 30 OWiG a.F. kann gegen , diese” (juristische Person), deren Vertretungsorgane eine Straftat oder OWiG
begangen haben, ein BuRgeld verhangt werden (Rechtstragerprinzip).

— Ein BuBgeld wegen eines KartellverstoBes kann gegen einen Rechtsnachfolger nur verhangt werden, wenn
dieser Gesamtrechtsnachfolger ist und

— zwischen der friiheren und der neuen Vermdégensverbindung nach wirtschaftlicher Betrachtungsweise nahezu
Identitat besteht.

— D.h.: Trotz einer Gesamtrechtsnachfolge scheidet die Verhangung eines BuRgelds aus, wenn der
(Gesamt)Rechtsnachfolger eine Substanzgesellschaft ist.

* Parallelzustandigkeiten der EU-Kommission und des BKartA fliihrte dazu, im Einzelfall Verfahren an
die EU-Kommission abzugeben, um ,,Umgehungen umgehen zu kbnnen”.

* Gesetzgeberische Liicke ist mit der 8. GWB-Novelle geschlossen worden.

2022 Deloitte Legal 40



Betriebsibergang - Erwerb aus der Insolvenz

* In der Praxis werden die Arbeitsverhaltnisse eines insolventen Unternehmens haufig auf eine
Berufsqualifizierungsgesellschaft (BQG) tbergeleitet. Mit dem (friiheren) AG werden
Aufhebungsvertrage geschlossen und mit der BQG neue Arbeitsverhaltnisse begrindet. Der
Erwerber des (insolventen) Geschaftsbetriebs bietet dann den Mitarbeitern der BQG neue
Arbeitsvertrage an.

* BAG (Urteil vom 25.10.2012 — 8 AZR 575/11):

— Der Aufhebungsvertrag ist wegen der Umgehung des 613a BGB nichtig.

— Dies gilt auch, wenn ein weiterer Aufhebungs-/Anstellungsvertrag abgeschlossen wird, soweit es fiir den
Betroffenen ersichtlich ist, dass er letztlich vom Erwerber angestellt werden soll.

* Praktische Bedeutung erlangt die Entscheidung bei Unternehmenserwerben im Wege eines Asset
Deals, bei denen

— Nicht die gesamte Belegschaft nach § 613a BGB (ibergehen soll und/oder

— Aufhebungs-/Anstellungsvertrage mit neuen — zumeist schlechteren — Konditionen angeboten werden.
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Abtretung von Ansprichen aus einem Unternehmenskaufvertrag

* Nach OLG Frankfurt a. M. (Urteil vom 21. September 2011 -1 U 174/10) sind
Nachverhandlungsanspriiche nicht abtretbar, wenn das Interesse des Schuldners an einem
bestimmten Glaubiger besonders schutzwiirdig ist, weil es ihm erkennbar darauf ankommt, fiir wen
er die Leistung zu erbringen hat.

* Grund:

—Im zugrunde liegenden Fall war der Vertragsinhalt nur unvollstandig bestimmt und eine
Nachverhandlungspflicht mit ,best effort“-Klausel vereinbart. Das OLG Frankfurt a.M. sah das
Interesse des Schuldners an Identitat der Glaubiger wegen der Verhandlungen besonders
schutzwirdig an
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