Inhaltsiibersicht
Vorwort zur zweiten Auflage. ... Vv
Abklirzungsverzeichnis ........ ... XXXI

Kapitel I: Transaktionsanbahnung und -ablauf

(Dr. JGrgen van Kann) ... e e 1
1 Einleitung: Markteinfihrungund Ausblick .............................................. 3
2 Oberblick iiber relevante Marktteilnehmer.................................. 5
3 Uberblick iiber verschiedene Transaktionsformen .................................. 15
4  Uberblick iiber einzelne Transaktionsphasen............................................ 21

Kapitel Il: Due Diligence

(Anjela KelluWeit) . ......... .o i e e 31
1 Einleitung ... ..o 33
2 ArtenderDueDiligence.................... .. 37
3 DurchfilhrungderDueDiligence ... 43
4 PriifungsthemenderlLegalDueDiligence ................................l 47

5 DueDiligenceundHaftung......................... 53



X Inhaltstbersicht

Kapitel 111: Der Kaufvertrag

(Dr: JUrgen van Kann) ..o e 55
1 DerKaufvertrag-UOberblick................................................ 57
2 Standardaufbau vs. individuelle Vereinbarungen ...................................... 59
3 Einfluss der Transaktionsstruktur auf den Aufbau des Kaufvertrages .............. 61
4 [Essentialia - notwendige Bestandteile eines Kaufvertrages .......................... 69
5 Einzelheiten ... ... 87

Kapitel IV: Haftung und Gewahrleistung

(Dr: JUrgen van Kann) ..o e 111
1 Gesetzliches Haftungs- und Gewahrleistungsregime ................................... 113
2 Vertragliche Regelungen zu Haftung und Gewahrleistung ............................. 125
3 Garantie- und Gewahrleistungsversicherung ... 157

Kapitel V: Arbeitsrecht

(Dr. Nicolas RoRler, Marco Maurer, Dr. Svenja Fries) ...............cccociiiiiiiiiiiii ... 159
1 EinfUhrung.. ... ... 161
2 AssetDeal ... ... 163
3 ShareDeal ... 205
4 Betriebliche Altersversorgung......................... i 209

5 Arbeitnehmerdatenschutzin der M&A-Transaktion ..................................... 217



Inhaltstbersicht

Kapitel VI: Fusionskontrolle
(Dr. Michael Dallmann).. .. ...

1 Einflhrung. ... ..
2 DeutscheFusionskontrolle .....................
3 Europaische Fusionskontrolle ........................ ...
4 FusionskontrolleinanderenLandem .....................
Kapitel VII: Besteuerung

(Marc-UWe FISCREE) ... e
1 Besteuerung beim Untemehmenskauf ...
2 Steuerliche Erwagungen bei der Wahl zwischen Asset DealundShareDeal .............
3 Steuerliche Gestaltungsiiberlegungen beim Unternehmenskauf....................
Kapitel VIII: Bewertung von Unternehmen

(Markus Weitmann). . ... e
1 Einflhrung. ... ..
2 Grundlagen ... ...
3 Kapitalwertverfahren .............. . ...
4 Multiplikatorverfahren ...... ... ..
Kapitel IX: Grundlagen der Akquisitionsfinanzierung

(Dominik SPANTET) ... e e
1 Einflhrung. ... ..
2 Merkmale ...
3 Wesentliche LBO-VoraussetZungen.....................cocoooiiiii i

4 Finanzierungsquellen................... ..

Xl



Xl Inhaltstibersicht

5 Finanzierungsinstrumente ........... ... 351
6 Armangierungder Finanzierung............................ i 357
7 QualitatderFinanzierungszusage .........................coiiiiiii i 359
8 Merkmale derKredit-Dokumentation........................... 363
9 Praxisbeispiel ... ... . 367
10 Schlussbemerkung ........ ... 375

Kapitel X: Compliance bei M&A-Transaktionen

(Kerstin Waltenberg, Dr. Jirgenvan Kann) ..o i 377
1 EinfUhrung.. ... ... 379
2 Gesetze,RegelungenundMaBnahmen ... 381
3 Nachfolgerhaftung fiir Compliance-Verstoe .............................oc. 391
4 Standards fiir Compliance-Management-Systeme (CMS) .............................. 395
5 Wesentliche ElementeeinesCMS ....................... i 399
6 Pre-Transaction Compliance DueDiligence......................................... 401
7 Post-TransactionDueDiligence ......................... i 409
8 Zusammenfassung......... ... .. 413
Anhang I: Fachwortregister - M&A-Lexikon...................................... 415
Anhang ll: MuSter............... 425
Inhalt . 427
1 Vertraulichkeitsvereinbarung ...................... ... 429

2 Informationsmemorandum ... ... . 431



Inhaltstbersicht X1

3 Absichtserklarung ... 435
4 KaufvertragShareDeal ....................... ... 439
5 KaufvertragAssetDeal ....................... ... 443
6 Fusionskontrollanmeldung........................... 453
7 Unterrichtungsschreibennach§613aBGB ....................................o 457
8 UObereitungsvereinbarung ................................ .l 461
9 Interessenausgleich ...... ... 463
LIteraturverzeiCchilis ... ..o 469
StichWortverzeichmis ... ... e 475

AUTOreNVeTZeIC IS ... o 481






Inhaltsverzeichnis

Vorwort zur zweiten Auflage. ...
Inhaltstibersicht ...
Abkiirzungsverzeichnis ....... ...

Kapitel I: Transaktionsanbahnung und -ablauf

(Dr. Jiirgen van Kann)

1 Einleitung: Markteinfihrungund Ausblick ..............................................
2 Uberblick iiber relevante Marktteilnehmer..............................................
2.1 Strategen vs. Finanzinvestoren ...
211 Strategische INVESTOTeN .......iuv it
2.1.2 FInanzinvestoren ... e
2.1.3  Warum ist diese Unterscheidung wichtig? ..............cooooiiiiiii,
2.2 Der Verkaufer ...
2.3 Der KEUTer ... o
2.4 Die FInanzgeber ........o.iiiii
241  Finanzierungsformen ..............ccoooiiiiiiiii
242  Finanzierungsstrukiur .........ooiiiiiiiiii
243 BeSICherUnE ......ooiiiiiiiii
2.5 Die M&A-Berater ......o.itit i
2.5.1 Interne Mitarbeiter als M&A-Berater ..............coocoiiiiiiiiiiiiin e,
2.5.2 Klassische M&A-Berater - Investmentbanken ...............................
253 Die Rechtsberater ........ ..o
3 Oberblick iiber verschiedene Transaktionsformen .....................................
3.1 Auktionsverfahren ...
311 AlGEMEINES .oovtitiiit i
3. 1.2 ADBIAUf
3.2 Leveraged Buy-Out (LBO) ..ot
3.3 Transaktionen unter Beteiligung des Managements .........................
4  Uberblick iiber einzelne Transaktionsphasen............................................
4.1 Anbahnung und Vorbereitung .............ooooviiiiiiii
4.1.1  Informationsgewinnung durch den Verkdufer (Vendor Due Diligence)

412

Ansprache potenzieller Kaufer (Teaser) ........cococviviiiiiiiiiiiieiiin. ..

oD o~ Oy Oy L

10
10
10
11
13
13
13
14

15
15
15
15
17
18

21
21
21
22



413
414
415
416
417
4138
42

421
422
423
424
425
426
43

44

45

Inhaltsverzeichnis

Vertraulichkeitsvereinbarung (Confidentiality Agreement) ................

Informationsmemorandum ..
Management Presentation ...

Absichtserklarung (Letter of Intent) ...........coooiiiiiiiiiiiii e,
Memorandum of Understanding ............ccooooiiiiiiiiiiiiiiii e,

ExKlusivitdt ...........coooeeven.

Unternehmenspriifung durch den Kéufer (Due Diligence) ................

Einflihrung ......................
Zweck der Due Diligence ....

Pflicht zur Durchfiihrung einer Due Diligence? .................ccociiinnies

Arten der Due Diligence .....
Legal Due Diligence ...........
Datenraum ......................
Vertragsschluss (Signing) ....
Vollzug (Closing) ..............
Post-Merger-Integration ......

Kapitel II: Due Diligence

(Anjela Keiluweit)

1 Einleitung

1.1
1.2
1.21
122
123
124

2 Arten der Due Diligence

2.1

211
212
213
214
2.2

221
222
223
224
225
226
227
2.3

Herkunft und Bedeutung des Begriffs Due Diligence .......................
Ziel und Funktionen der Due Diligence .............ccooeiiiiiiiiiinineen,
Identifizierung von Chancen und Risiken .................ccoooiin,
Unternehmensbewertung und Preisfindung .....................coo

Risikobegrenzung..............
Beweissicherung ...............

Unterschiedliche Auftraggeber einer Due Diligence .........................

Buyer Due Diligence ..........
Vendor Due Diligence .........

Due Diligence durch Kreditinstitute .............ccooooiiiiin,
Weitergabe des Due-Diligence-Reports an Dritte ...........coooveiiiiineenn.
Sachgebiete der Due Diligence ...........cocoeiiiiiiiiiiiiiiiiii e

Legal Due Diligence ...........
Tax Due Diligence .............
Financial Due Diligence ......
Commercial Due Diligence ..

Environmental Due Diligence ............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiieenes

Technical Due Diligence.......

Human Resources Due Diligence ............cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiens

Zeitpunkt der Due Diligence

22
23
24
24
25
25
26
26
26
27
28
28
29
29
30
30

31

33
33
34
34
34
35
35

37
37
37
37
38
39
39
39
40
40
40
41
41
42
42



3 Durchfiihrung der Due Diligence

Inhaltsverzeichnis

3.1 Abstimmung des Umfangs der Due Diligence .............cocoiiiiiiiniinn.
3.2 Bildung eines Due-Diligence-Teams .............ccooviiiiiiiiiiiiiiieins
3.3 Informationssammlung .............ooiiiiiiiiiii
3.4 Beantwortung von Fragen der Kaufinteressenten ............................
3.5 Ergebnisaufbereitung in einem Report ..............ocooiiiii
4 PriifungsthemenderlLegalDueDiligence ................................l
4.1 Transaktionsstrikiur ...
4.1.1 Share Deal ....oivii
412 AssetDeal ...
4.2 Interne Rechtsstrukturen ............ccooiiiiiiiiii i
42.1 Gesellschaftsrechtliche Situation .............ccoiiii
4.2.2  Arbeitsrechtliche Situation .............ccoooiiiiiiii
423 Immobilien ...
43 Externe Rechtsstrukturen .............ooooiiiiiiiiiii i
43.1 VeTTTagR ...
44 SOMSHERS ..o
441 Geistiges EIgentumm ...
442  VersiCherungen ............cooiiiiiiiiii
5 DueDiligenceundHaftung........................
5.1 Pflicht zur Durchfiihrung der Due Diligence .............coocoeiiiiiiiin,
5.2 Haftung wegen vorvertraglicher Pflichtverletzung ..........................

Kapitel lll: Der Kaufvertrag

(Dr. Jiirgen van Kann)

1 DerKaufvertrag - Uberblick

2 Standardaufbau vs. individuelle Vereinbarungen .....................................
3 Einfluss der Transaktionsstruktur auf den Aufbau des Kaufvertrages ..............
3.1 Unterscheidung zwischen Share Deal und Asset Deal ......................
3.2 Unterscheidung zwischen Signing und Closing ..............ccocoeiiiiinn.
3.3 Nationaler vs. Internationaler Unternehmenskauf ..........................
3.4 Formerfordernisse ............ooooiiii i
3.4.1  Vertragliche Formerfordernisse .............cooooiiiiiiiin
3.4.2 Gesetzliche Formerfordernisse ...............ccocooiiiiiiiiii
4 Essentialia - notwendige Bestandteile eines Kaufvertrages ..........................
4.1 Die Bezeichnung der Parteien .............cocooiiiiiiiiiiiiiiiiies
4.1.1  Bezeichnungdes Kdufers ..............oooiiiiiii
4.1.2  Bezeichnung des Verkdufers ...

Xvii

43
43
44
44
45
46

47
47
47
47
48
48
49
50
50
50
51
51
51

53
53
53

55

57

59

61
61
62
62
63
64
64

69
69
69
70



Xvii Inhaltsverzeichnis

4.2 Die schuldrechtliche Einigung {iber den Verkauf ............................ 70
43 Dinglicher Vollzug — Closing ...........ccooiiiiiiiiiiii e 71
431 Dinglicher Vollzug des Anteilskaufs (Share Deal) .....................e. 71
432  Dinglicher Vollzug des Kaufs von Vermdgensgegenstdnden

(ASSET Deal) . 74
433  Closing-BedingUNZEN ..........coovuiiiiiiiiiiii 75
434  Zeitund Ort des CloSINgS .........cooviiiiiiiiiiiii 79
4.3.5  Handlungen am Closing-Stichtag ..............ccooiiiiii 79
4.4 Der Kaufpreis ... 80
441 Einzelne Kaufpreiszahlungsmodalitdten ...................cocooie, 80
442 Anpassung des Kaufpreises ...........ccoooiiiiiii 82
Einzelheiten ...... ... 87
5.1 Gewdhrleistungen des Verkdufers ... 87
5.2 Gewdhrleistungen des Kdufers ... 87
5.2.1 Existenz und interne Bindungswirkung des Vertrages fiir den Kdufer .. 87
5.2.2  Bestdtigung der Finanzierung ..............coocoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeen 88
5.2.3  Erfahrungdes Kdufers ... 89
5.24  Weitere Zusicherungen des Kaufers ...................ooo, 89
5.3 Verhalten zwischen Signing und Closing (Covenants) ..................... 89
531 Fiihrung des Geschéftsbetriebs bis zum Closing ......................l. 90
532 Zugang zu Informationen ..............oooi 92
5.4 Ubergangsregelungen fiir die Zeit nach dem Closing ....................... 93
5.4.1  Wettbewerbsverbote ... 93
5.4.2  Dienstleistungsvertrage ..........o.oiiitiiiiiitiiiii e 94
5.4.3  Nutzung von Patenten und Markenrechten des Verkdufers ............... 94
544  VersiCherungen .........ooiuiiitiiitii i e 95
5.4.5  Zusammenarbeit in der Zeit nach dem Closing ..................c.ooenies 95
5.5 Anspruchsausgleich ..., 96
5.5.1 Schadensdefinition ................ 96
5.5.2  Verfahren des Anspruchsausgleichs ...............coooiiii s 97
5.5.3 Ausschluss von Anspriichen ... 08
5.54  Freigrenzen, Mindestanspruchshohe, Haftungshochstgrenzen ................ 101
5.6 Verjahrung ......oooii 101
5.6.1 Regelungsbedarf der Verjdhrung ..............ccooiiiiiiiiiii s 101
5.6.2  Grenzen und Gestaltung von Verjdhrungsvereinbarungen ................ 102
5.6.3  Besondere Regelungen fiir Steueranspriiche ..............ccoocoeiiiiiinis 103
5.7 Schiedsverfahren ... 103
5.7.1  Ausschluss ordentlicher Gerichtsbarkeit ......................o 103
5.7.2  Abgrenzung zur Schiedsgutachtervereinbarung ............................ 104
5.7.3  Schiedsvereinbarung und Verfahrensvereinbarung ......................... 104
5.7.4  Rechtsbehelfe im Schiedsverfahren ..................... 105
5.7.5  Ausldndisches Schiedsverfahren ....................... 106
5.8 SOMSTIGES . ..o 106
5.8.1 Riicktrittsrechte/Riicktrittsfolgen ... 106



582
5.8.3
5.8.4
5.8.5
5.8.6
5.8.7
5.8.8
5.8.9
5.8.10

Inhaltsverzeichnis

Benachrichtigingen ..........cciiiiiiii i
Vertraulichkeit, Offenlegung .............ooooii
Kosten und AUSIAZen ........cooviiiiiiii
Salvatorische Klausel ..o
Schriftformerfordernis .............ooooiiiiiii
Abtretung von Ansprichen ...
Rechtswahl ... ..o
AUSIEBUNE ..
Definitionen .. ...ivt it

Kapitel IV: Haftung und Gewahrleistung

2

(Dr. JGrgen van KAnn) ... i
Gesetzliches Haftungs- und Gewahrleistungsregime ..................................
1.1 Haftung im vorvertraglichen Stadium ...,
1.1.1  Haftung fiir den Abbruch von Vertragsverhandlungen .....................
1.1.2  Haftung fiir die Verletzung von Geheimhaltungspflichten .................
1.1.3  Haftung fiir vorsdtzliche Falschangaben oder unterlassene Aufkldrung
1.2 Gesetzliche Gewdhrleistung fiir Sach- und Rechtsméngel .................
1.2.1  Haftung fiir Sachmangel ...
1.2.2  Haftung fiir Rechtsmangel ............oooooiiiiiii
1.2.3  Gesetzliche Rechtsfolgen von Sach- und Rechtsméngeln ..................
1.2.4  Gesetzlicher Ausschluss der Gewdhrleistungsrechte ........................
1.2.5  Gesetzliche Verjahrung ...........cooooiiiiiiii i
1.3 Verletzung von Nebenpflichten, positive Forderungs-

verletzung (PFV) .o
1.4 Haftung des Verkdufers fiir Dritte ............ccooiiiiiiiiiii s
1.5 Nach- und Dritthaftung des Verkdufers ...
1.6 Haftung der Organe, Berater und Sachwalter ..................ccoo
1.6.1  Haftung fiir eigene LeiStungen .............ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeenee
1.6.2  Haftung fiir Parteierkl&rungen .............coooiiiiiiiii i
Vertragliche Regelungen zu Haftung und Gewahrleistung .............................
2.1 Gewdhrleistungen oder Garantien? .............cccoiiiiiiiiiiiiiiiii
2.2 Generelle Fragen, Technik der Vertragsgestaltung ...........................
221 »Klammertechnike ...
2.2.2  Typen vertraglicher Gewdhrleistungsregelungen .................c...cocoi.
2.2.3  Mehrheit von Garantiegebern oder -berechtigten ......................co.
2.2.4  Angabenim Vorfeld des Vertragsschlusses .............cc.coooiiii,
2.2.5  Zeitlicher Ankniipfungspunkt ...
2.3 Géngige Inhalte des Garantiekatalogs .............ccooiiiiiiiiiiiiiin,
2.3.1  Verfiigungsberechtigung betreffend den Kaufgegenstand ..................
2.3.2  Gesellschaftsrechtliche Verhdltnisse .......................
2.3.3  Finanzelle Verhdltnisse und Bilanzgewd&hrleistung/Abschliisse ..............



XX Inhaltsverzeichnis
2.34  Einzelne wichtige Vermogensgegenstdnde .............cocooiiiiiiiiiinn, 136
235 Offentlich-rechtliche Sachverhalte ...............c...c, 138
2.3.6  VersiCherungen .........ooouiiitiiiti e 138
2.3.7  Wesentliche vertragliche Bindungen ...................ccoo i, 139
2.3.8  Produkte/Produkthaftung ............c.ooiiii 139
2.3.9  Schwebende oder drohende gerichtliche Verfahren ......................... 140
2.3.10  Arbeitsrechtliche Sachverhalte ... 140
2311  Weitere Inhalte des Garantiekatalogs ................ccoooiiiiiii. 141
2.4 Regelung der Rechtsfolgen ...........ooooiiiiiiiiii 141
241 Nachbesserung, Minderung oder Geldersatz ..............c.ccoooveiiiinnes 142
242 Beschrankung der Anspriiche des Kaufers; Kduferpflichten .............. 143
2.43  Freistellungsvereinbarungen ............ccoocoiiiiiiiiiii i 143
244 RUCkItt ..o 144
245  Betragsmafige Haftungsbegrenzungen - Caps ...........ccoeiiiiiniinnnes 145
246  Bagatellklauseln ..........c.ooiiiiiii 146
2.5 Gesetzliche Grenzen von Haftungsausschliissen ............................ 149
2.5.1  Vorsatz (§276 Abs. 3BGB) ... 149
2.5.2 Garantie oder Arglist (§444 BGB) ......coiiiiiiiiiii 149
2.53 Kenntnis des Kdufers ... 151
2.54  Haftungsausschluss im Ubrigen ...............c.cccocooiiiiiiiiiiiiiiin.. 152
2.6 Verjahrung ......oooii 153
2.6.1 Heilungs-/Nacherfiillungsfristen ..., 155
262 Sonstige FTIStenl ... 155
2.7 Mehrheit von Verkiufern und/oder Erwerbern ....................ooiL 156
3 Garantie- und Gewahrleistungsversicherung ... 157

Kapitel V: Arbeitsrecht

(Dr. Nicolas RéRler, Marco Maurer, Dr. Svenja Fries) ...........ccociviiiiiiiiiiiiil 159

1 EinfUhrung.. ... ... 161

2 AssetDeal ... 163
2.1 Voraussetzungen und Rechtsfolgen eines Betriebsiibergangs

im Sinne des §613a BGB ........c.iiiiiiiiiiii e 163

2.11 Voraussetzungen eines Betriebslibergangs ... 163

2.1.2  Rechtsfolgen eines Betriebsiibergangs ...............cocooiiiii 168

2.13  Unterrichtungspflicht nach §613a Abs. 5BGB ............c.cooiiiiiiis 180

2.1.4  Widerspruchsrecht der Arbeitnehmer nach §613a Abs. 6BGB .............. 183

2.2 Beteiligungsrechte der Organe der Betriebsverfassung ..................... 186

221 Beteiligungsrechte der Betriebsradte von Kdufer und Verkdufer ........... 186

2.2.2  Beteiligungsrechte anderer Organe der Betriebsverfassung ............... 199



Inhaltsverzeichnis

2.3 Auswirkungen eines Asset Deals auf die Organe der
Betriebsverfassung ............ccooiiiiiiiiii
2.3.1  Auswirkungen auf Einzelbetriebsrdte ................oco
2.3.2  Auswirkungen auf Gesamt- und Konzernbetriebsrdte ......................
2.4 Auswirkungen eines Asset Deals auf die Unternehmens-
Mithestimmung ..........ooiii
3 ShareDeal ...
3.1 Auswirkungen eines Share Deals auf Bestand und Inhalt
der Arbeitsverhdltnisse ..................
3.2 Beteiligungsrechte der Organe der Betriebsverfassung .....................
3.3 Auswirkungen eines Share Deals auf die Organe der
Betriebsverfassung ............ccooiiiiiiiiii
3.4 Auswirkungen auf die Unternehmensmitbestimmung .....................
4 Betriebliche Altersversorgung .............................
4.1 Betriebliche Altersversorgung im Asset Deal .............cccooiiiiiiiiin,
411 GrundSaZ ........oiiiiiiiii
4.1.2  Kollision mit Versorgungsregelungen des Erwerbers ........................
4.1.3  Abfindungsverbot gem. §3 BetrAVG ............coiiiiiiiiiiii
414  Auswirkungen eines Betriebsiibergangs aufgrund des
jeweiligen Durchfiihrungswegs ...........ooooviiiiiii
4.2 Betriebliche Altersversorgung im Share Deal ................c.cooi,
42.1  Wirtschaftliche Folgen der Ubernahme aller Verpflichtungen aus
aktiven Arbeitsverhdltnissen und aus Versorgungsverhdltnissen ........
4.2.2  Mittelbare Versorgung iiber Konzerneinrichtungen .........................
5 Arbeitnehmerdatenschutzin der M&A-Transaktion .................................

Kapitel VI: Fusionskontrolle

(Dr. Michael Dallmann) . ... e

1 Einflhrung. ... ..

2 DeutscheFusionskontrolle .....................
2.1 Anwendungsbereich ...
2.1.1  Zusammenschlusstatbestdnde ..............ccoooiii
2.1.2  Umsatzschwellen ........oooiiiiiiiii
2.2 Materielle UntersagungsvoraussetZungen ...........coeeuuevneeuneennenneennns
221 Marktabgrenzung ........co.oiiiiiii
2.2.2  Marktbeherrschung .........coooiiii
2.2.3  Begriindung oder Verstdrkung einer marktbeherrschenden

Stellung ... .



XXl Inhaltsverzeichnis

2.24  Erhebliche Wettbewerbsbehinderung ohne Marktbeherrschung . . . .. . .. 239
2.2.5  Abwidgungsklausel ... 240
2.2.6  Bagatellmarktklausel...........ccooiiiiiiiiiii 240
2.2.7  Untersagungsabwendende Zusagen .............cccoiviiiiiiiiiiiiiiiiieeinnns 241
2.3 Verfahren ... 242
231 Inhalt der Anmeldung .........c.coooiiiiiiii 242
2.3.2  Entscheidung und Entscheidungsfristen .....................c 243
233 VollZUGSVErDOT ... oo e 244
2.4 Rechtsbehelfe ... ... 246
241 Ministererlaubnis ............oooiiiii 246
242 Beschwerde ... 247
243 Rechte DITHET ....oiitiiit it e e 247
2.5 Verhdltnis zu § 1 GWB ..o 248
251 Konkurrenzverbote ... ... ..o 248
252 Gemeinschaftsunternehmen ... 249
3 Europaische Fusionskontrolle ......................... ... 251
3.1 Anwendungsbereich ..., 251
3.1.1 Zusammenschlusstatbestand .............cooooi 251
3.1.2  Gemeinschaftsweite Bedeutung .............oocooeiiiiiiiiiiiii 254
3.2 Materielle UntersagungsvoraussetZungen ...........ccoeeueeneenneennenneenns 257
3.3 Verfahren ... 260
331 Inhalt der Anmeldung .........c.coooiiiiiiii 261
3.3.2  Entscheidung und Entscheidungsfristen .....................c 262
3.33  Vollzugsverbot ..ot 263
3.4 Rechtsbehelfe ... ... 263
4 FusionskontrolleinanderenLandern....................... 265

Kapitel VII: Besteuerung

(Marc-UWe FISCREr). .. ... e 267
1 Besteuerungbeim Unternehmenskauf ... 269
1.1 Steuerliche Aspekte eines Unternehmenskaufs .............................. 269
1.1.1 Steuerliche Aspekte aus Sicht des Verduferers .......................ool. 269
1.1.2 Steuerliche Aspekte aus Sicht des Erwerbers ....................ool. 273

2 Steuerliche Erwagungen bei der Wahl zwischen Asset Deal

undShareDeal.............. 275
2.1 AssetDeal ... 275
2.11 Verkdufersicht: Ertragsteuerliche Behandlung ......................ols 275
2.1.2  Kaufersicht: Ertragsteuerliche Behandlung .................c.coeiiis 275
213 UMSATZSIEULT ...ttt et ittt e 279

2.14 GrunderwWerDsteUeT . .o 280



Inhaltsverzeichnis

2.2 Share Deal ....oivii
2.2.1  Ubertragung von Anteilen an Personengesellschaften ......................
2.2.2 Ubertragung von Anteilen an Kapitalgesellschaften .........................
223 UmSAtZSTEURT ... ..ot e
224 GrunderwerDSIEURT .........viitiii it
2.3 Risikoerkennung und -vermeidung beim Asset und
Share Deal ....oivii
231 TaxDueDIligence ... ...
232 STeUergarantien ............o.iitiiii e
233 Steuerklauselnl ...
2.3.4  Steuerliche Haftungstatbestdnde ..............coooiiiii i,
3 Steuerliche Gestaltungsiiberlegungen beim Unternehmenskauf....................
3.1 Ausgliederung von Grundvermogen ...........coooviiiiiiiiiieiieeie e
311 Asset Deal ..o
3.1.2  Share Deal ..o
3.2 Teilbetriebsverdufferungen (Sparte) .........oooovviiiiiiiiiiiiiie e
3.3 §6b EStG Ricklage ..........ocooiiiiiiii

Kapitel VIII: Bewertung von Unternehmen

(Markus Weitmann) . .. ... e
1 Einflhrung. ... ..
2 Grundlagen ... ...
2.1 Einordnung der Unternehmensbewertung ................cooooiiii,
2.2 Anlédsse fiir Unternehmensbewertungen ............ccoccovviiiiiiiiniineenn,
2.3 Methoden der Unternehmensbewertung - Uberblick .......................
2.3.1  Einzelbewertungsverfahren ................coooiiiii i
2.3.2  Gesamtbewertungsverfahren ...
3 Kapitalwertverfahren .............. . ...
3.1 GIUNASELZE . ....ooeii e
3.1.1  Mafigeblichkeit des Bewertungszwecks .............ccoooiiiiiiiiiiinineenn,
3.1.2 SHChagSPrinZID ...voivtit i
3.1.3  Bewertung des betriebsnotwendigen Vermdgens ...............ccoocoeeennn.
3.1.4  Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermédgens .. ... ... ...
3.1.5 Vorsichtsprinzip und Bewertungsansatze .............ccoooiiiiiiiiiiiiin,
3.2 Finanzmathematische Grundlagen ..............ccocoiiiii s
3.3 Prognose und Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ..
331 PIOgNOSe ...
3.3.2  Diskontierungszinssatz und Risiko ...............cooo
3.3.3  Die Beriicksichtigung von Ertragsteuern ...............ccooeiviiiiiiiniineenn.
3.3.4  Berlicksichtigung von Preissteigerungen ............c.oocoeviieeiiiiiniineenn.



XXIv Inhaltsverzeichnis
3.4 Ertragswertverfahren ... 314
341 Grundlagen .......ooitiii i 314
342 Beispiel L. 315
3.5 WACC-ANSALZ ... 319
3.5.1 Grundlagen .......ooitiii i 319
352 Beispiel L. 32

4 Multiplikatorverfahren ............. ... ... 325
4.1 Zielsetzung und Grundkonzeption ............ccooiiiiiiiiiin 325
4.2 Erfolgsorientierte Multiplikatoren ...............cccoooiiiiiiiiiiiiiinn, 326
43 Cash-flow-orientierte Multiplikatoren ..................coccoiiin, 327
4.4 Wachstumsorientierte Multiplikatoren ....................cooc . 327
4.5 Zu- und Abschlédge beim Unternehmenswert ..............ccooiieiniineenn, 328
45.1 Paketzuschlage ..o 328
452  Unternehmensgrofie .........ccooiiiiiiiiiiii 328
453  Fungbilitdt ... 328
4.6 Branchenmultiplikatoren ..o 329
4.7 Kritische Wlrdigung ...........cooiuiiiiii e 331

Kapitel IX: Grundlagen der Akquisitionsfinanzierung

(Dominik SPANIEr) . ... ..o 333
1 EinfUhrung.. ... ... 335
2 Merkmale ... 337
2.1 Buy-Out, Buy-In und Leveraged Buy-Out .............occoeiiiiiiiiiiiinnnns 337
2.2 Der LBO-Markt in Deutschland .............oooiiiiiii 337
2.3 Interessenlage der Parteien ............oooiiiiiiiiiiiiiiiii 338
2.4 Fremdfinanzierung des Kaufpreises ..............ccooooiiiiiiine, 339
2.5 Typische Akquisitions- und Finanzierungsstruktur ......................... 341
3 Wesentliche LBO-Voraussetzungen.....................oooiiiiiiiiii i e 343
3.1 Management ...... ... 343
3.2 Due DIlIGENCe ... ittt 343
3.3 Bank Case als Entscheidungsgrundlage ..............oocooiiiiiiines 344
3.4 Kredit- und Strukturierungsparameter ............ccocoeiiiiiiiiiiiiiieiines 344
341 Schuldendeckungsgrad .............coooiiiiii 344
3.42  Netto-Verschuldungsgrad ............ccoooiiiiiiiiiiiii e 345
3.43  Zinsdeckungsgrad ...........cooiiiiiiiiiii 345
3.5 Sicherheitenumfang ... 345
3.6 Eigenkapitaleinsatz des InVestors ............occoiiiiiiiii i 346



Inhaltsverzeichnis XXV

4 Finanzierungsquellen................... .. 347
4.1 Bankenmarkt. ... ..o 347
4.2 Alternative Kreditgeber............ooooiii 347
43 Lender-Education-Prozess ...........cooouiiniiiiiiiiiii e 350

5 Finanzierungsinstrumente ....... ... 351
5.1 Senior Loam ... 351
5.2 2nd Lien und Mezzanine Loan .............ccccoiiiiiiiiiiiiiiiee e 351
5.3 Unitranche ... 352
5.4 High-Yield-Anleihe ... 353
5.5 PIK-LOGAI ..ottt e 354
5.6 Optimierung des Verschuldungsgrades ..............oocooiiiiiiiiiii, 354
5.7 Operative Finanzierungsinstrumente .......................oon, 355

6 ArrangierungderFinanzierung..............................iin 357
6.1 Underwriting und Syndizierung ............ccooiiiiiiinii e 357
6.2 CIUD DEals ..ot 358
6.3 Best-Efforts-Finanzierungen ...............cooiiiiiiiiiiiiii 358

7 Qualitat der Finanzierungszusage .......................coiiiiiiiii i e, 359
7.1 Bedeutung im M&A-PTOZESS ........c.iiiiiiiiii i 359
7.2 Commitment Letter und Term Sheet ............ccooooiiiiiiii, 359
7.3 Unterzeichneter Kreditvertrag ...........coooiviiiiiiiiiiiii e 360
7.4 Interim Loan Agreement ... 360
7.5 All-Equity-Bid als alternative Finanzierungsstrategie ....................... 361

8 Merkmale der Kredit-Dokumentation........................co 363
8.1 Aufgabeund Ziel ..o 363
8.2 Vertragswerk nach LMA-Standard ............cooooiiiiiiiiii 363
8.3 Bedeutung von Kreditauflagen (Covenants) ...............ccooeoiiiiiini, 364
8.4 Financial Covenants als Frihwarnsystem .................cocociiiiiiinn, 364
8.5 Berichtspflichten ... 365

9 Praxisheispiel........... ... 367
9.1 Option I: Senior-Loan-Finanzierung ....................coooins, 368
9.2 Option II: Unitranche-Finanzierung .............ccooooiiiiiiiiiiiiis 371
9.3 Beurtellung ... 373

10 Schlussbemerkung ....... ... . 375



XXvi

Inhaltsverzeichnis

Kapitel X: Compliance bei M&A-Transaktionen

(Kerstin Waltenberg, Dr. Jirgen van Kann).................oiiiiiiiiiii i 377
1 EinfUhrung.. ... ... 379
2 Gesetze,RegelungenundMaBnahmen ... 381
2.1 Deutschland ..o 381
2.11 Strafrecht ... 381
2.1.2  Ordnungswidrigkeitenrecht ................coiiiii 382
2.1.3  Strafrechtliche Nebengesetze ...........ccoocoiiiiiiiiiiii 382
2.14  »Neubiirger-Urteila .........oooiiiiiiiiii e 383
2.2 DA 384
221 Auslandsgeltung .........c.ooiiiiiiiii e 384
2.2.2  Haftungsvermeidung ...........ccoouiiiiiii e 386
2.3 Grofbritannien ..........iitiiitiii e 387
231 Auslandsgeltung ...........coiiiiiiiiii 387
2.3.2  Haftungsvermeidung ...........ccoouiiiiiiiiiiiii e 388
2.4 Russische FOderation ..............coooiiiiiiiiiiiiiiiii e 388
3 Nachfolgerhaftung fiir Compliance-Verstoe .............................oc. 391
3.1 Deutschland ..o 391
3.2 DA 391
3.21 Pre-Transaction Due Diligence .............oooeiiiiiiiiiiiii e 392
3.2.2  Geltung der FCPA durch M&A-Transaktionen? ...............cocceeeiviinnnns 393
3.2.3  Strafmilderungsgriinde bei M&A-Transaktionen ................ccocceeunees 393
3.24  Grace Period - 180 Tage Zeit, um Verstofie abzustellen .................... 394
3.3 Grofbritannien ..........iitiiitiii e 394
4 Standards fiir Compliance-Management-Systeme (CMS) .............................. 395
4.1 OECD Guidance on Compliance (2010) ........cocoiiiiiiiiiiiiiiiiieeenns 395
4.2 IDW PS 980 (2011) ...oeeii e e 395
43 ISO 19600 (2014) ... e 396
44 DIN ISO 37001 (Entwurf 2016) ........ocoouiiiiiiiiiiiiiii e 397
5 Wesentliche ElementeeinesCMS ................. i 399
5.1 Compliance Officer ... ... 399
5.2 Risikoanalyse des Unternehmens ...............cooooiiiiici i 399
5.3 Implementierung von Regeln und Mafinahmen .......................l 400
5.4 Kommunikation der neuen Regelungen ..............ooooiiiiiiiiiiiinnns 400
5.5 Hinweisgebersystem — Whistleblower ...............cocooi, 400
5.6 RepOTting ... 400



Inhaltsverzeichnis XXvil

6 Pre-Transaction Compliance DueDiligence ........................................... 401
6.1 Standards und gesetzliche Vorgaben ... 401
6.1.1  FCPA L 401
6.1.2  Brbery ACt ..o 402
6.2 Inhalt der Pre-Transaction Compliance Due Diligence ...................... 403
6.2.1 Besteht ein CMS im Zielunternehmen? ...............ccoco, 404
6.2.2 Funktionsfdhigkeit des Compliance-Systems ...............ccoeiiiiiiin, 405
6.2.3  Spezifische Risiken der Zielgesellschaft ... 405
6.2.4  ZukunftSprognose ...........ccoiiiiiiiiiiii 406
6.3 Ablauf der Pre-Transaction Compliance Due Diligence .................... 406
6.3.1  PIANUNE .ottt 406
6.3.2  Anforderung von Daten/DoKUmenten ..............cooveviiiiiieieeineiieenen 407
6.3.3  Auswertung der Daten ..........coviiiiiiiiiiii 407
6.3.4  Interviews mit Personal der Zielgesellschaft .........................o 407
6.3.5  Due-Diligence-Bericht ..........coooiiiiiiiiii 407

7 Post-TransactionDueDiligence .................................. i 409
7.1 Mafinahmen im Unternehmen .............cooviiiiiiiiiiiiiiie e 409
7.2 Externe Maflnahmen ..o 409
7.3 Einfiihrung eines CMS in der Zielgesellschaft ........................ 410
7.3.1  Verpflichtung zur Einfithrung eines CMS .............oooiiiiiiiiii . 410
7.3.2  Vorgehen bei kontrollierten Gesellschaften ........................oo 411
7.3.3  Vorgehen bei nicht-kontrollierten Gesellschaften ........................... 411

8 ZusammenfassuNng... ... 413

Anhang I: Fachwortregister - M&A-Lexikon ....................................... 415

Anhangll: Muster ... 425

Inhalt . 427

1 Vertraulichkeitsvereinbarung ... 429

2 Informationsmemorandum ..., 431

3 Absichtserklarung ... 435

4 KaufvertragShareDeal ....................... ... 439

5 KaufvertragAssetDeal ....................... ... 443



XXV Inhaltsverzeichnis

6 Fusionskontrollanmeldung......................... .. 453
7 Unterrichtungsschreibennach§613aBGB .......................................... 457
8 OUberleitungsvereinbarung ... 461
9 Interessenausgleich ....... ... ... ... 463
LieraturverZeiChmis . ... ... ...t 469
SHChWOrtverZeichiiis ... ... e 475

AUTOTeN VT ZEICHIIIS .. . oo o e 481



