Vertragsgestaltung bei M&A-

Transaktionen

Sorgfiltige Strukturierung vermindert Risiken

Von Dr. Wolfgang Kiihn und Ulrike Gantenberg, Rechtsanwiilte,
Heuking Kiihn Liier Wojtek, Diisseldorf

M&A-Transaktionen sind zunehmend von der wachsenden

Professionalitét der beteiligten Parteien und ihrer Berater
geprdyt. Dies gilt in Deutschiand nicht rur fiir pressewirk-
same {bernahmeschlachten wre elwa wn Schering, soi-

dern insbesondere auch fir weniger spektakulire | 'bernah-
wreent i Mittelstand auf Basis bilateral ausgehandelter Ver-

trige. In Kaufpreisregonen ab 50 Mw. Eurv schallen die
Verkdufer regelmdiig Investmentbanken ein, die den

Murki sundieren und gegebenenfalls im Wege eines Auk-
tionspertahrens versuchen, den groftrnoglichen Preis zu

erzielen. Dies fithrt zu standardisierten Verkanlsprozessen,
wie sonst nur bei groBen Transaktionen Gblich. Auf Kdufer-

und Verkauterseite entstehen dabei erhiebliche Kosten,

Verkiufer Due Diligence
Der Verkiauter muss sein Unternelunen regelmalig ver-
kaufsfertig machen. Fr wird dazu elne Verkdufer Due

Diligence® durchiihren, einen Datenraum zusammenstel-

len und nach Festleguny der Verkaulsstruklur cin Ver-

kaulsmemorandum erstellen. Bei Verduferung von Kon-
zernunternehmen stellt sich regelméffig das Problem der

Herauslosung der Zielgesellschaft aus dem Konzernver-
Lund. Gerade weniger ertragskriftige Konzernteile sind

ottmals fiber Jahre im Windschatten eines Konzern-Cash-

Managements statt mit nominellem Figenkapital durch
Kapital ersctzende Gesellschalterdarlehen finanziert
worden. Diese kinnen vor dem Verkaul etwa durch
Verzicht ausgeglichen werden, Dem Kinter kann die
Ubcrnahme auch durch Zahlung eines negativen Kauf-

preises schmackhaft gemacht werden. Dabei ist dic steu-

erliche Behandlung einer Sanierung der Zielgesellschatt
vur vder nach Durchitthrung der Transaktion von grifk-
ter Bedeutung. Die Zufithrung mehrheitlich neuen Kapi-
tals durch den neuven Eigentiimer kann Im inblick aut

dic steuerliche Mantelkaufproblematik bei einer Kapital-

gesellschatt znm Wegfall von Verlustvortriagen fuliren
und damit die Investitionsrechnung des Kaufers massiv
beeintrachiligen.

Kiufer Due Diligence

Der Kauter wird bei einem standardisierten Verkauls-
prozess regelmaflig erst nach Ahgabe eines indikativen
Angebots aul Basis des Verkaufsmemorandums des Ver-
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kdufers zum welteren Verkaufsprozess zugelassen. Nach
Abschluss einer regelmiagig geforderten, auch straf-
bewehrten Vertraulichkeltserkldring erhiilt der Kauter
dic Moglichkeit, cine Due Diligence Prifung durchzu-
tishren. Die Anforderungen der Kaufer an die vom Verkau-
fer (iber das Zielobjekt zur Vertilgung 711 stellenden
Unterlagen variieren in Abhéngigkeit vom Transaktions-
volumen, der Art des Investors (Stralege, Finanzinves-
tor) und dem Rechtskrels, ans dem der Investor stammt.
Wahrend Investoren aus dem angloamerikanischen
Rechtskreis Umwelt- und Asbestrisiken und Risiken aus
der listarie der Gesellschaft verstarkt prilten, hesteht
bei curopaischen Investoren aus Sorge vor einem Ge
richtsverfahren in den USA ein erhohler Prulungsbedar(
der Liefer- und Lelstungshezlehningen mit den LLSA,

Fallstrick Vertragssprache

Der Einfluss des angloamerikanischen Rechtskreises aut
Unternchmenskaufvertrage zeigt sich in der Sprache. Der
deutsche Begriff fur Closing”, der Zeitpunkl. an dem der
Verkidufer das Unternehmen an den Lrwerher iihertrigt.
15 aus der deutschen Rechtssprache nahezu verdringt.
Englische Vertrige sind in lietungsverfahren fiblich, nm
auslandische Investoren nicht auszuschliefen. Der Ver
kaufer legt einen Musterkaufvertrayg vor, von dein ein
Kaufer maglichst wenlg abwelchen soll. Rislken werden



in den Kaufpreis eingepreist und nicht durch speziclle
Gewalirleistungsregelungen berucksichtigt. 3o kann der
Verkinter die Angehnte vergleichhar machen und mit
bevarzugten Bietern den Vertrag abschlicfond verban-
delu. Auch der weitere Verkaufsprozess wird alsdann
regelmifila selhst hel reln dentschen Vertragsparteien
auf Basis der englischsprachigen Vertriage zu Ende
welabirt, Von deutschien Juristen wird vielfach ibersehen,
dazgs selbat hel der Wahl deutschen Rachte auslindische,
etwa englische Vertragstermini nach der Rechispre-
chiung des BGH nach dem zugrunde liegenden Rechts-
verstindnis Im Mutterland der verwendeten Sprache
auszulegen sind, In solchen Fallen ist dringend anzura-
e, (etwa) englische Rechitsbegriffe mit dem heabsich-
tigten deutschen Terminus zu erghnrzen,

Typische Vertragsklauseln

Unternehmenskautvertriige enthalten zimehmend Inter-
national angepasste Standardgarantion {_Reps and War-
ranties”), die dem angloamerikanischen Rechtskreis ent-
stammen. Mit einer Bilanzgarantic garanticrl der Verkiu-
fer dewn Erwerber zunachst, dass die der Transaktion
zugrunde geleate Stichtagshllanz hestimmten Bilanzie-
rungsgrundsitzen entspricht. Dies sind regelmifiig dic
aul Verkaulerseite angewandten Grundsitze ordoungs-
eeméifier Buchtithrimg mit der Matigabe der Dilanzkonti-
nuitat. Zusdtzlich werden bestimmte Bilanzpositionen,
die [tr die Bewertung der Zielvesellschaft von besonde-
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rer Boedeuluny sind, wic Eigenkapilal und Working Capi-
tal. gesondert garantiert. Zusammen hilden die Bilanzga-
rantie, die Figenlkapitalgarantie und die Working Capital-
Garanlic aul Basis ciner Leslierten Stichtagsbilanz fir
den Kauter ein schartes Schwert zur Slcharung der Wert-
haltigkeit seines Investments. Die Stichtagshilanz ist der
Uberprifung durch beide Parteien zugdanglich. Bei Diffe-
renzen ertalgt die verbindliche Entecheidung durch aj-
nen Schiedsgutachter, Soweit Abweichungen zwischen
duer Stichtagsbilane und den garantierten Bilanzposi-
tionen hestehen, wird der Kaufprels entsprechend der
vertraglichen Regelung angepasst.

Auch sonst weisen die linternehmenskaufvertrige 711-
nehmend angloamerikanischen Einfluss auf. 5o wird dem
Yertrag vin Delibions- und Abklraungsverzeichnis vor-
angestellt, nder der Vertrag erhlt elne dem deutschen
Rechtsverstindnis fremde MAC (Material Adverse
Change -Klausel, die vin Rickiritisrecht gewihrt, falls
zum Closing bestimmte wesentliche Ereignisse cinge-
Lreten sind (Verlust wichtiger Kunden w, 4.).

Post-M&A-Streitigkeiten

Zu den standardindBig vom Verkdufer geforderten
Gewiahrleistungsheschrinkungen (Haftungsorenzen,
Ritge- und Verjihrungsfristen) ist anzumerken, dass dic
cnllauschlien Kauler un Prozess ebenso standardmafiip
versuchen, den Haftungsausschluss mit dem Vorwurf der
arglistigen Tduschung anzugreifen. Gegen diese Strategic
kaun sich der Verkauler durch ein prazise formuliertes
Verkautsmemaorandum, elne strikte Konteolle der dem
Kaufer zur Verfiigung gestellten Informationen und cinen
vollstandigen gut dokumentierten Datenraum verbunden
mit einer kenntnisklansel im Vertrag schiltzen.

| Fazil:

Der Verkiufer kann die Risiken aus einem Unternchmens-
kanl Hir Deide Seiten durch eine sorgfiltige Struktur redu-
zieren. Ein .quick and dirty deal”, also ein Kauf ohne Due
Diligenee allem aul Basis vou Gewalirleistungen, birgt ein
unverhilinismiisle grodies Risiko fiir beide Selten und wird
zunehmend abgelehnt.




