Inhaltsiibersicht

Rn.  Seite

VOrbemerkung ...ttt sssssssnas s ssssssrsnases A%
INhaltsVerzeichmis .......ceeceerererenercnerecsisiiisinsisisisisssssrsrs s saeesssessersassnens IX
Literaturverzeichmis .......cccueevueeveirecerenemesissisnsissssescsssse e rsssssresenns XLVII
A. Der Unternehmenskauf ..., J QU 1
I.  Marktiiberblick und Einflhrung .......cvinvinnieinicnieinnen | R 1
Erster Teil: Grundlegende Aspekte .......ovvirvinicnncnnnenenne. 10 .o 4
L. Kaufgegenstand ...
IIL. Parteien und andere Beteiligte
IV. Steuerliche Aspekte des Unternehmenskaufs ........ooveurvueeee 133 ... 36
Zweiter Teil: Finzelaspekte entlang des zeitlichen Ablaufs ...... 638 ... 149
V. Vorvereinbarungen und vorvertragliche Pflichten ................. 638 ... 149
VI. Erwerbs- oder Unternehmenspriifung (Due Diligence) ........ 699 .... 166
VIL KaUfPreis woceveveecvernmeneiineinineesissiisesenassssssesesssessnssssssnssssrenees 798 ... 195
VIIL Haftung .occevcecerceeeccererrecerenresencemsesssisssssssssssssssssnssssssssesans 873 ... 213
IX. Abschluss des Unternehmenskaufvertrages ......cccocoiviinnec. 1143 ... 296
X. Der Zeitraum zwischen Signing und Closing ........cccecreuveeneee 1176 ... 307
XI. Vollzug des Unternehmenskaufvertrages ....c.cccoovivvvirinnnnens 1246 .... 329
XII. Nachlaufende Vertragspflichten

(Post-Closing Covenants) .....vivcessisienesicassessnsssenns 1293 .... 339
Dritter Teil: Spezielle rechtliche Themen ......c.cococvevnniinninss 1338 ... 351
XIII. Besondere Verkaufsverfahren ... 1338 .... 351
XIV. Zusammenschlusskontrolle/Wettbewerbsrechtliche

ASPEKLE ettt 1387 .... 362
XV.Finanzierung und Besicherung .......ccovevveceerenenmnerinneninnns 1460 .... 380
XVL Arbeitsrecht .ot snseens 1563 .... 411

Bibliografische Informationen HE
http://d-nb.info/1201749220 digitalisiert durch IONAL
‘B IOTHE


http://d-nb.info/1201749220

Inhaltsiibersicht

XVIL Datenschutz co.oeoeeveeeeeeeeeiereeceeeeeeees e ereses e eeanees

XVIIL Streitvermeidung/-l8sung .....ceeeveererennereecrereseseseseeresnees

B. Sondersituationen Unternehmenskauf ........cccocoovvvecenence.
XIX. Private EQUITY .o nensssnsssseesenseens
XX. Venture Capital ..o
XXI. Beteiligung des Managements ........cooeuveemmeinsnscsseneeensinennns

XXII. Besonderheiten bei der borsennotierten Aktien-
gesellschaft oo

XXIIL. CaIVE-0UL wertrerererrcrirerieireenesesiescteresesnesesssassesnssenssisasssansanas
XXIV. Unternehmenskauf mit Auslandsbezug ......ccoocvmciniinnnnee.
XXV. Familienunternehmen ......ccccocvvervncreenercencrensressennnens
XXVI. Unternehmenskauf aus Krise und Insolvenz ...

XXVIIL Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute/
Versicherungen ..o

XXVIII Immobilien-Transaktionen ......ccvevereveeieecnnneseesenennas
KXIX. EREIGIE vt ssiseresessasssassssssersaesnessess

StICAWOITVEIZEICAIIS .oovvevevvieriieiieerecriie et ceeseesststsresseerserseeresnsassesssesenes

Seite

.. 461
.. 466

.. 481
.. 481
.. 505
.. 513

.. 525
.. 583
. 598
.. 617
.. 639

. 659
. 672
.. 692



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
VOrbemerkung ..ot e ess s \Y
INhaltsTbersicht .......cooveeveirenrenicerrererreretrr et eeseesesensacens vIiI
LiteraturverzeiCchiis ....ooveeeeiecicrinincreeeerererenereteeeeeceesesesneseseenenre XLVII
A. Der Unternehmenskauf ........ccoovevromerneeuncncrencecencninecnsennanes 1 1
I.  Marktitberblick und Einfihrung .......occceveereecrncernvercncenmnvcnncnne 1. 1
Erster Teil: Grundlegende Aspekte .....occoevvevcncrencneeceennceenenennes 10 e 4

II. Kaufgegenstand
1. Allgemeines
a)  Vorbemerkung ....cocvevieniirrieincnnnnnnencsensnens 10
b) Share Deal und Asset Deal als Grundtypen
des Unternehmenskaufs und vielfach relevante

Strukturierungsfaktoren ..., S G— 5
c) Weitere Transaktionsarten ......cooocceceicceresvecamssreneens 15 ... 7
) FOImM oottt eonis 16 ....... 8
2. Der Kaufgegenstand beim Erwerb von Gesellschafts-
anteilen (Share Deal) ..c.ccovviriiviniccinrecicncnieeees | A 8
a) Rechtliche Einordnung und Abgrenzung zum
Asset Deal . 17 e 8
b) Gesellschaftsformen .....ccoocvcvccinecnvenecnnicceerenaene 23 ... 10
aa) Kapitalgesellschaften .....ccoooeencnnniincnnnnans 24 ... 10
(1) Aktiengesellschaft ..o, 25 ... 10
(2) Gesellschaft mit beschrinkter Haftung .... 28 ...... 11
bb) Personengesellschaften .....ccccccevininiiiiinnicnns 30 ... 12
¢) Exkurs: Erwerb von Vorratsgesellschaften und
Mantelgesellschaften ......ocovecevernirnenrserersereesenene 32 ... 13
3. Der Kaufgegenstand beim Erwerb von Vermégens-
bestandteilen des Unternehmens (Asset Deal) ................. 39 ... 14
a) Erfassung der zum Zielunternehmen gehdrenden
Vermogensgegenstinde .....oveveurercineeesiecscineenns 40 ... 15
b) Einzelne Vermégensgegenstinde ....ooocereeveeccencciennns 45 ...... 16
22)  Grundstiicke .oovvrereerrenei e

bb) Bewegliche Sachen
cc) Eingetragene Schutzrechte, immaterielle

VEermogenswerte .....c..veieeniererisneeeesenens 57 ... 18
dd) Forderungen, Verbindlichkeiten und

VEItrige oot 62 ... 19



Inhaltsverzeichnis

XI1

Rn.  Seite
bb) Abschreibungsdauer ... 216 ... 55
(1) Abnutzbare Wirtschaftsgiiter .................. 217 ... 55
(2) Immobilien ..coccoeereenicccericrercrenenecaes 219 ... 56
(3) GeschiftsWert ...covevvcvcerereerccceeneeneens 221 ... 56
(4)  PraxiSWert ...occvenevcinnnenesnseeseneonies 224 ... 57
cc) Priferenzen des Erwerbers .o.oocvvevrncnvecnnenene. 227 ... 58
(1) DPriferenz-Liste des Erwerbers .......c....... 230 ... 58
(2) Erlduterungen zu einzelnen Wirtschafts-
giitern und Aufwendungen der ,,Pri-
Ferenz-LiSte woevrrerrerenreersereerereeerseneerernerenes 231 .. 59
(a) Sofort abzugsfihige Aufwendungen ....... 231 ... 59
(b) Anschaffungsnebenkosten .......cecccveeneee. 232 ... 61
(c) Selbstindige immaterielle Einzelwirt-
SChaftSEULEr .vvvreirieerrcrerecereeesenecereneens 235 ... 63
(d) Geschifts(Praxis-)wertbildende
Faktoren
g) Nebenvertrige .o
h) Haftung des Betriebsiibernehmers, § 75 AO ........... 245 ... 77
Share Deal Kapitalgesellschaft ..c..oococenirrciicincninninns 246 ... 78
a) Veriduflerung durch eine natiirliche Person .............. 247 ... 78

aa) Teileinkiinfteverfahren § 3 Nr. 40 EStG/
Beteiligungen im Betriebsvermdgen und

privat gehaltene Beteiligungen iiber 1 % ......... 248 ... 78
(1) Begiinstigungen, §§ 16, 34 EStG
(2) S 6D ESG wrorseromrseerresrercressesa
(3) GewerbeSteuer ..
bb) Zwergbeteiligungen < 1 % oevcrvivinircnicnnns
(1) Alt-Anteile unter 1 % im Privat-
VEIMOZEN .retevirriirrnsiernisrenennnersssasessasees 256 ...... 80
(2) Neuere Anteile unter 1 % im Privat-
VEIMOZEN woovireereerrtarerterenntsearessaosennessaneees 257 ... 80
(3) Zwergbeteiligung als ,grofe Beteili-
ZUNZS i 260 ...... 80
(4) Zwergbeteiligungen im Betriebsver-
MOZEN weviveerimsiiieienetiiesisseseeneereerssnseasnns 262 ... 81
cc) Steuerauslinder als Verkidufer/Wegzug
VOr Verkauf ...ooeecuvecveincviimiiiccncsnininnn, 263 ... 81
dd) Vorgeschaltete Einbringung — Private Ver-
mogensholding ..., 269 ... 82
ee) Veriuflerungsgewinn/-verlust ....coovivrvcennn. 274 ... 83
(1) EEIBS croeoeseeresreeescesesssesseesessesssseessee 276 ...... 83
(2) Abzugsposten: Buchwerte/Neben-
kosten der Verduflerung ......ccovuciveunnnas 278 ... 84
(3) Ausfall von Finanzierunghilfen bei
Beteiligungen in Privatvermégen ............ 283 ... 84



Inhaltsverzeichnis

ff) Ruckwirkung auf frithere Einbringung eines
Einzelunternehmens .....cccocoeveerveecurnnrieenneecenees
b) Kapitalgesellschaft als Verduf8erer bei Share Deal ...
aa) Korperschaftsteuer — Quasi steuerfreie

Veriuflerung, § 8b KStG ..o
(1) Ausnahme: Frithere steuerwirksame
Abschreibung/Abziige ..o
(2) Ausnahmen ~ Holdinggesellschaf-
ten/Banken/Versicherungen .......ccececuen.
(3) Steuerpflicht fiir Streubesitzbeteili-
GUNZEN? oot besenias
(4) Vorsorge: Aufwertung von steuer-
pilichtigen Beteiligungen ...cooovvvercrruenns
bb) Gewerbesteuer ...cmrncivcrernernicrnerinrcreeeeenes

cc) Rickwirkung auf frithere Einbringung
eines Teilbetriebes ..o,
c) Personengesellschaft als Veriuflerer bei Share
Deal e
d)  Erwerber .
aa) Keine Buchwertaufstockung/Step-up
(ohne Realisierung stiller Reserven) ................
(1) Laufende Abschreibung .......cccocciuiiiicinas
(2) Verlustgeschift/Fehlkauf ......ccccocovueueeee.
bb) Verrechnung von Finanzierungskosten/
Ergebnissaldierung ..c.occeveeeeenccenericncsnennenaes
cc) Berateraufwand/Due Diligence-Kosten ..........
e) Miwveriuflerung thesaurierter Gewinne/,Leichter-

machen® der Gesellschaft ....ccovcevevcnneicnncninencn.
Verkauf von Personengesellschaftsanteilen ......ccovureneee
a) Anteile an Personengesellschaften/Transparenz

der Personengesellschaft ......ccocoveeerereerncrencecncnenc.

b)  Veriuferungsgewinm ...c.cceereceres eeremrerereerenceremenene
22)  Gewinnermitthung c.c.ceccrccercrnercrerecerserereereneene

bb) Negatives Kapitalkonto ......cccvceececoerecencerennas
cc) Abgrenzung Veriuflerungsgewinn/laufender
Gewinn bis zur Verduflerung .....cooevvvencrniinnn.

¢) Natiirliche Person als Verduflerer ......cccoceevrerrerrnnn.
aa) Einkommensteuer .....coevcinnncnceiniccneneneicnne
(1) Kapitalgesellschaftsbeteiligungen ............
(2) Veriuferung des gesamten Anteils,
§S 16, 34 ESG oo
(3) Gewerbesteueranrechnung, § 35 EStG ...
bb) Gewerbesteuer und -anrechnung ........coeuuenee.
(1) Anfall von Gewerbesteuer .........coevruenens
(a) Gewerbliche Personengesellschaft ..........

Rn Seite
284 ... 85
290 ...... 86
291 ...... 86
294 ... 86
295 ... 87
300 ...... 88
302 ... 88
304 ... 88
307 ...... 88
308 ...... 89
312 ... 89
312 ... 89
313 ... 90
317 ... 90
318 ... 91
319 ... 91
322 ... 92
327 ... 93
327 ... 93
329 ... 94
329 ... 94
330 ... 94
331 ... 94
333 ... 95
333 ... 95
334 ... 95
335 ... 95
339 ... 9%
340 ... 96
341 ... 96
341 ... 96

XIII



Inhaltsverzeichnis

Rn Seite
(b) Gewerbesteuerfreiheit ........cocoeererreecrcvenne 343 ... 96
(¢) Doppel- und mehrstdckige Personen-
gesellschaften ..ooovevceenccnincvcncciecrcnaee 346 ...... 97
(2) Tragung der Gewerbesteuer ....ccvevrcnee 348 ... 97
(3) Kapitalgesellschaftsbeteiligung ................ 350 ...... 97
(4) Gewerbesteueranrechnung, § 35 EStG ... 351 ...... 98
d) Kapitalgesellschaft als Verduflerer ....ccecrvvvnencrenceees 357 ...... 99
aa) Korperschaftsteuer ..., 358 ... 99
bb) Gewerbesteuer ...mriienivrneeeneeeneeeenenene 360 ...... 99
e)  Erwerber o 363 ... 100
f) Nicht (eingeschrinkt) bilanzierte Verbindlich-
keiten der Personengesellschaft ........ccouvvininniinnnnnn, 365 ... 100
g) Erwerb aller Anteile und Anwachsung ... 367 .... 101
5. Kombination Asset Deal/Share Deal ....covvvrrecrervccnnnnnes 369 ... 101
a)  Ausgliederung ..o 371 ... 101
aa) Technische Ausgliederung oder Einzel-
TDErtragung .c.covevveirccineicenntriiesieenesi e 371 ... 101
bb) Steuerneutrale Ausgliederung ......cccevervinrunne. 373 ... 102
b) Verkauf der Gesellschaftsanteile ......cooviceeiirvernnnen 375 ... 102
aa) GMbH/AG .ot 376 ... 102
bb) GMbH & C0. KG wervreserrcesrersceeserrseerers 379 ... 103
6. Veriuflerung gegen (Riick-)Beteiligung am Erwerber .... 380 .... 103
a) Einlage eines Kaufpreisteils ......coorrienienicrscincriceennes 385 ... 104
b) Einbringung ... s 387 .... 104
aa) Unternehmen/Unternehmensteil .......coccuuneen. 389 ... 105
(1) Einbringung in Kapitalgesellschaft,
§ 20 UMWSLG .covrveererecrenecrisecnsininieniens .. 105
(a) Barkaufpreis und Einbringung .. 105
(b) Betrieb/Teilbetrieb — wesentliche
Betriebsgrundlage ......cccovvvernnemnernnneincnns 392 ... 105
(c) Riickwirkende Einbringungsbesteuerung
nach Einbringung in GmbH/AG ............ 394 ... 105
(2) Einbringung in Personengesellschaft ...... 396 ... 106
bb) Kapitalgesellschaftsbeteiligung ....coocurveraecnes. 397 ... 106
(1) Einbringung in Kapitalgesellschaft ......... 398 .... 106
(a) Gewihrung neuer Anteile/Kapital-
erhBhUNG .ot 399 .... 106
(b) Cash-Kaufpreis und Einbringung ........... 400 .... 107
(c) Veriuflerung ,unten“ und riickwir-
kende Einbringungsbesteuerung ............. 401 .... 107
(2) Einbringung in Personengesellschaft ...... 403 ... 108
cc) Personengesellschaftsbeteiligung ......ccoocueuvace. 405 .... 108
c)  Verschmelzung ....cococovveovmmincniiinniniieninnans 407 .... 108
7. Unternehmenserwerb durch Beteiligung an Barkapital-
EThBRUNG ettt 413 ... 109

X1V



Inhaltsverzeichnis

10.

Rn.  Seite
Zeitpunkt der Besteuerung/Riickwirkende Kaufpreis-
inderung/Wiederkehrende Beziige/Sach-Gegen-
JEISTUIIE ceverrenrcnierencereneeremsiicensasssesssssss s ssnsssssssensnssssasens ... 110
a) Zeitpunkt der Besteuerung .. 110
aa) Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums ...... 421 ... 111
bb) Verzégert ausbezahlte Kaufpreisteile/
Vendor Loan ...cccrimnniinnnsniiniieeneisennien . 113
cc) Aufschiebend bedingter Kaufpreisteil e 113
dd) Kaufpreisverzinsung .......ccccemvncenncrenns e 113
b) Riickwirkende Kaufpreisinderung .......ccccoeuvreveennnn .. 114
aa) Kaufpreiserhdhung ...ccocovvivcvivirennnnce . 114
bb) Kaufpreisminderung . 115
¢) Veriuflerung gegen wiederkehrende Beziige ........... 444 ... 115
d) Sach-GegenleiStung ........ccoreinirirennisicineenssisnnnns 449 ... 116
Verluste, Verlustvortrige, Zins- und EBITDA-
Vortrige, Negativer Kaufpreis ...ccccvvvinviiiinnnniinennns 454 ... 117
a) Verlustvortrige und Asset Deal/Mindestbe-
STEUCTUNG «eorvererverisressirmssessesessessesesssssssessssssseensasasnensanas 454 ... 117
b) Verlustvortrige und Share Deal (§ 8¢ KStG) .......... 457 ... 118
aa) Grundregel ... .. 118
bb) Ausnahmen .....ococinnncicinnincneecnenins .. 119
(1) Stiller-Reserven-Escape ...ccooevinrveiennen. 465 ... 119
(2) Weitere gesetzliche Ausnahmen ............. 469 .... 120
(3) Fortgefithrter Geschiftsbetrieb .............. 471 ... 120
cc) Verkauf eines Organkreises ......cooveivirevrninrennc. 472 ... 121
dd) AdV und Verfassungswidrigkeit .....c.cocvuunueec. 476 ... 121
¢) Verlustvortrige bei Erwerb einer Personen-
gesellschaft ..oocevvcvvcniieccinen, e 122
d) Zinsvortrag/EBITDA-Vortrag . 122
e) Ausgleichspflicht des Gesellschafters ......cccoerivernenncs 479 ... 122
f)  Negativer Kaufpreis .c..cceceeeereerrirecrccnniierccscnnnenncses 482 ... 123
Erwerber: Finanzierungs- und sonstige Kosten,
Steuerliche INtegration ....c..vccevevveeeneerereereenesenenscsesererenns . 123
a) Zinsabzug und Ergebnissaldierung .....cc.coccovevuvinnees .. 123
aa) Asset Deal .o .. 123
bb) Share Deal (Kapitalgesellschaft) .. 123
(1) Organschaft ...ccoevvveerrvirevennen. .. 124
(2) Verschmelzung ... .. 125
(a) Upstream-Merger ....c.coeceveevmnenerecrnecenennns .. 125
(b) Downstream-Merger .......ocooeemerivvervnnenes . 126
(3) Formwechsel in eine GmbH &
C0. KG e ecoenens .. 126
(4) Debt-Push-Down . 127
(a) Mega-Dividende ... .. 127
(b) Interner Deal ..ocooerrervrrrnrnrnreenerineenns . 128

XV



Inhaltsverzeichnis

1.
2.

3.

Rn.  Seite
II)  Hafrung bei Pflichtverletzung .......cccccovnunnec. 665 ... 157
mm) Rechtswahl-, Teilunwirksamkeits- und
Schriftformklausel ....cooeereereccncncrecenens 666 .... 157
b) Prozessbrief (Process Letter) .......ocoervemrnvercncverenne 667 .... 157
c) Exklusivititsvereinbarung ....cococvevvevencirncrevcncercnnnne 669 .... 158
Materielle Vorvereinbarungen ..., 672 ... 158
a) Eckpunkte- oder Positionspapier bzw. Absichts-
ETKIATUNE oveieerecrrreeeree e reneens 674 ... 159
b) Indikatives Angebot und bindendes Angebot ......... 677 ... 160
C)  OPUON et 680 .... 160
d)  VOIvertrag ..o snassesaesans 684 ... 161
e) Reliance Letter bzw. Non-Reliance Letter ............... 686 .... 162
Vorvertragliche Schuldverhiltnisse w.o.ccoveiiiniccurinnnnns 687 ... 162
a) Vorvertragliche Informations- und Aufklirungs-
PIICRLED e 689 ... 163
b) Pflicht zum Vertragsschluss? ......ccooverviincninnnnns 698 ... 165
VI. Erwerbs- oder Unternehmenspriifung (Due Diligence) ........ 699 .... 166
Einflhrung ... 699 .... 166
Arten von Due Diligence-Priifungen .....ccccoocvivriirincnane. 703 ... 167
a) Purchaser Due Diligence/Vendor Due Diligence ... 704 ... 167
b) Due Diligence vor Signing/Confirmatory Due
DIlIZENce ceccvverenericicccrinc s 705 ... 168
¢) Inhaltliche Schwerpunkte der Due Diligence .......... 706 .... 168
aa) Legal Due Diligence ....cccoecvimviveirneecncnrcrreneenn 707 ... 168
bb) Steuerliche Due Diligence .....ocoeiviivevsirincnnnn. 711 ... 170
cc) Finanzielle Due Diligence .....ccocovviivinininennnn. 712 ... 170
dd) Compliance Due Diligence .....ocvviiirinirnnnae 713 ... 170
ee) Weitere Due Diligence-Bereiche ........cccveunn.e. 714 ... 171
(1) Commercial and Strategic Due
DilIgence .coeccrcimcnicneiseisensonnnns 714 ... 171
(2) Environmental Due Diligence .....cccuuunue. 716 .... 171
(3) Cultural Due Diligence .....ccocvuvmvevcrrcnnnen. 717 ... 172
(4) Technical Due Diligence .....couovmvevrrrinnnce. 718 .... 172
(5) Human Resources Due Diligence ........... 719 ... 172
(6) Insurance Due Diligence .....oververirrinnee. 721 ... 172
ff) Branchen- und sonstige Besonderheiten ......... 722 ... 173
Umfang einer Due Diligence ...o.oceneeerevenereneresinnenns 724 ... 173
a) Priifméglichkeiten . 173
aa) Datenraum .. . 173
bb) Management-Interviews/Management-
Prisentation ... e 175
cc) Besichtigungen der Kaufsache e 175
dd) Kundengespriche ......cocoecviiininnes . 175
ee) Sonstige Priifméglichkeiten ....ccvvevivrcurinnnne v 176
(1) Unternehmensregister .......oemvemiirecnnins . 176

XVIII




Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
(2) Gewerbliche Schutzrechte ......ccouevvnnnnee 738 ... 176
b) Umfang und Gestaltung des Due Diligence-
REPOTILS ceiiierieinritereennere sttt sssaenns 740 ... 177
4. Rechtliche Aspekte der Due Diligence-Uberpriifung .... 742 .... 178
a) Rechtliche Verpflichtung zur Durchfiihrung
einer Due Diligence ....ovivvninirencniineseisinne, 742 ... 178
b) Grenzen der Zulassung einer Due Diligence ........... 744 ... 179
¢) Grenzen der Zulissigkeit einer Due Diligence ........ 745 ... 180
aa) Datenschutzrechtliche Grenzen .......ccocennuee. 745 ... 180
bb) Vertraulichkeitsklauseln .....covviorivirinninnnnnnn. 748 ... 182
d) Verschwiegenheitspflicht fiir erlangte Infor-
INALIONEIL ceeeceremesriseisisieressrssssss e esssssassesensseresssssssasans 749 ... 182
¢) Haftung fiir unvollstindige oder unrichtige
INfOrMAtIONEN «eoecereerrecnrcsrisis s snas 750 .... 182
f) Wissenszurechnung Dritter .....oeeeeeveiernnerisiennnas 752 ... 183
5. Prifung vor und/oder nach Erwerb? .....ccoormveernierencnnn 755 ... 184
a) Priifung vor dem Erwerb? .....ccccovvvirivrinnennnnns 756 ... 184
aa) Keine kaufrechtliche Priifungspflicht .... 759 .... 185
bb) Anspruchsausschluss durch Offenlegung ....... 760 .... 185
cc) Offenlegung und Gewihrleistung ... 186
dd) Liste zu priifender Punkte ......cccoiiviinircvnennn. ... 186
b) Priifung nach dem Erwerb? ......occcoviniinnne. ... 187
¢) Priifung als zeitlich abgestufter Prozess ........cocu..ne. .. 187
aa) Mbéglichst frith, méglichst spat? ....ovveeneaee. 772 ... 187
bb) Frithester Zeitpunkt fiir die Informations-
WEILETZADE wvicirririircrrc e 775 .... 188
cc) Spitester Zeitpunkt fiir die Informations-
WEILELZADE v ... 188
6. Interessenkonflikte in der Due Diligence ............. . 189
a) Interessenkonflikte bei Gesellschaftern . 189
b) Interessenkonflikte bei Managern .....cocevvivirveinenne ... 189
c) Interessenkonflikte bei Arbeitnehmern ... 190
d) Interessenkonflikte bei Beratern ....ovviveincvrenane .. 190
e) Interessenkonflikte zwischen Verkiufer und
KEULET 1o nasessssnss 787 ... 191
7. Due Diligence bei Aktiengesellschaften ......coovviunncnee. 788 ... 191
8. Due Diligence KoSten ...ccvuveurrrevnmvierecsemininnisesinenins 794 ... 194
VIL KaUIPrels coeueieererecerecrnecereeireseiseenseresenresseseesersessassssisssssssseies 798 ... 195
1. Der Kaufpreis als wesentliche Gegenleistung ................. 799 ... 195
2. Bestimmung des Kaufpreises .....ocoeevcencecreccnnecrccrnennnne 802 ... 197
a) Der Kaufpreisfindungsprozess .....c.cocoveeeevcecerecerennens 802 .... 197
b)  Wertfindung «..cccvceereecerencnerecreneriresenecerenesesenisens ... 198
C)  PreisHndung co.ccecenencnennenceneireneesrseiiniennes .. 198
3. Methoden der Kaufpreisfestlegung ... 199
a)  Fester Kaufpreis c.oooeioenercrneccnnenninececnceneenseeenens . 199

XIX



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
aa) Locked Box-Modell ......ccevvimvnnvcncnvenccrecnnce 815 .... 199
(1) Letzter (gepriifter) Jahresabschluss ........ 820 .... 201

(2) Zeitraum zwischen wirtschaftlichem
Stichtag und Vertragsunterzeichnung .... 821 .... 201
(3) Zeitraum zwischen Vertragsunter-

zeichnung und Vollzug ..., 824 ... 202
bb) Adjustierter Festkaufpreis
(Closing Accounts) ....ceenrverenseieeinresesssenees 826 .... 203
(1) Cash and debt free-Regelungen .............. 829 ... 204
(2) Anpassung des Nettoumlaufvermégens
(Net Working Capital Adjustment) ....... 834 ... 205
(3) EBIT(DA)-Anpassung .......ceceereeerninns 836 .... 205
(4) Ermittlung des finalen Kaufpreises ......... 838 .... 206
b) Variabler Kaufpreis (Earn-Out) ....ccocoeoviniivccrenninns 844 .... 207
c) Steuerliche Auswirkungen einer Kaufpreis-
ANdEIUNG ooorveerieesienseeereseressn e senesessissssasesesseees 853 .... 209
4. Finanzierung durch den Verkiufe und Anteilstausch .... 854 .... 209
a) Kaufpreisfinanzierung durch den Verkiufer ............ 854 .... 209
b) Tausch von Gesellschaftsanteilen ... 210
5. BeSICherung ... sesisesenaes .. 210
a) Besicherung moglicher Anspriiche des Kiufers ...... 859 .... 210
b) Besicherung des Kaufpreises ......cccorrerviirniviincnnns 868 .... 212
6. Sonstiges zur Besteuerung des Kaufpreises ......cooecnueenee 869 ... 212
a) Zeitpunkt der Besteuerung ......cceiieiciinciniinnnnn. 869 .... 212
b) Kaufpreisstundung und Verkiuferdarlehen . 212
¢) Veriuflerung gegen Leibrenten oder Kaufpreis-
123 + L Us YR U UUU TSP 871 ... 213
VIIL Haftung oo eiseseseessesessserssnesassnsas 873 ... 213
1. Die Haftung des Verkdufers ....cccocomcriiniinininvincinianinnn. 873 .... 213
a)  EInflhrung . 873 ... 213
aa) Hintergrund und Praxis der Vertrags-
ZESTAlUNE v 873 ... 213
bb) Geltung fiir unterschiedliche Transaktions-
ATTEIL wivveriirisneineeereersesesesiaree s ssessesssseesessenssaeassacs 876 .... 214
cc) Abgrenzung von kaufpreisbezogenen
Regelungen ....cveveereccrmercrniinsiieneiene s 877 ... 215
b) Uberblick: Selbstindige Garantien und Freistel-
lungen als typische Instrumente der Verkiufer-
haftung; verwandte Regelungsinstrumente ... .. 216
aa) Selbstindige Garantien ......cccoveieecenieennes . 216
bb) Freistellungen ..o, e 217
cc) Sonderthema: Carve-out ....ccciervevvniserennnas e 217
dd) Handlungspflichten des Verkiufers .. 218
¢) Selbstindige Garantien des Verkiufers .......... ... 218
aa) Rechtsnatur ... .. 218

XX



Inhaltsverzeichnis

bb) Konzeptionelle Aspekte der Ausgestaltung
des Garantietatbestandes ......ccoooeceervecrvecrneaces

(1) Mafigeblicher Zeitpunke ..c.ccvvvervevcrcncenee.
(2) Wesentlichkeitsvorbehalte ....c.cccvevuecnce,
(3) Kenntnisqualifizierung .......cocoeveverrccecn.

(4) Einschrinkung durch Offenlegung in
Anlagen zum Vertrag (sog. Disclosure
Schedules) c.ccorrrvceerereceercreceeenne

(5) Festlegung von Garantietatbestinden
durch Vereinbarung eines Spezialitits-
verhiltnisses (sog. Ringfencing) .............

cc) Beispielhafter Garantickatalog ....c.ccocvceervrucnee

(1) Rechtsfihigkeit und Abschlusskompe-
tenz des Verduflerers ...viirnnieinincins

(2) Rechtsverhiltnisse der Gesellschaft ........

(3) Rechtsverhiltnisse der zu iibertragenden
Anteile

(4) Jahresabschliisse ....cccocoerererenenecrevisinsinee.

(5)  Steuern ..cvvvvcrircrnineee s

(6) Bewegliche Sachen und dazugehorige
ReChte et

(7) Grundstiicke und dazugehorige
Rechte e

(8) Gewerbliche Schutzrechte, Know-how
und Informationstechnologie (geistiges
Eigentum) ..o

(9) Wesentliche Vertrige ..coccceveneeceerinnnnne.

(10) Finanzierungsvertrige und Finanzver-
bindlichkeiten .....occoeveeervencrncnieninninenne.

(11) Genehmigungen und Rechtsvorschriften
(Compliance) ccvevveccrecrimeenrennererinsenseninas

(12) Arbeitnehmer (einschlieflich
Pensionen) .c.cocoveccrenerenrsescrercrcenscsissnaes

(13) Versicherungen ......ccccocvvrervcernenrivcncunann,

(14) Produkte

(15) Rechtsstreitigkeiten .....ccoevnecreereenne

(16) UmWell coevcerirrviriecrccriccieeirecinecnenes

(17) Ordentlicher Geschiftsverlauf

(18) Wesentliche Verschlechterung

(19) Vollstindigkeit der Informationen .........

dd) Rechtsfolgen von Garantieverletzungen .........

(1) Bestmmung des Verhiltnisses zu bzw.
Ausschluss von gesetzlichen Anspriichen
und sonstigen Rechten ....cocovverrevccecnnnenee

Rn.

Seite

.. 219
v 220
e 221

. 222

. 224

.. 225
. 225

.. 226
. 226

.. 226
. 227
. 227

.. 228

. 228

e 229
.. 230

. 231
. 231

.. 231
.. 233
. 233
w233
.. 234
.. 234
.. 234
. 234
. 234

. 235

XXI



Inhaltsverzeichnis

XXII

Rn.  Seite

(2) Bestimmung der Kompensationsart,

der Kompensationsebene und des ersatz-

fihigen Schadens ......ccouevvecerenrereneneneas 936 ... 237
(3) Ausschluss der Verkiuferhaftung ........... 940 ... 238
(a) Haftungsausschluss fiir nachtrigliche

Anderungen des mafigeblichen Rechts .... 941 .... 239
(b) Haftungsausschluss aufgrund von Um-

stinden aus der Kiufersphire ........c........ 942 ... 239
(c) Hafrungsausschluss infolge Kenntnis

des KAufers ..o 943 ... 239
(d) Hafrungsausschluss infolge Beriicksich-

tigung in den relevanten Jahresab-

schlissen des Zielunternehmens ............ 944 .... 240
(e) Haftungsausschluss infolge ander-

weitiger Schadenskompensation ............. 945 ... 240
(f) Haftungsausschluss infolge Ablaufs

von Priifungsfristen ....c.coocovvcnemnininnnns 946 .... 241
(g) Ausschluss weitergehender Haftung

des Verkiufers aus Neben- oder Voll-

ZUGSVEITIAZEIL evvvvrevirereecinirnsscneranssannsans 947 ... 241
(4) Generelle Beschrinkungen der Verkiu-

ferhaftung .c..ccoecvecercenicniniciinicies 948 .... 242
(a) Betragsmifiige Beschrinkung der Ver-

kiuferhaftung ...ccocorernenincncnnnenncicnen v 242
(aa) Mindestbetrag (de minimis) . 242
(bb) Freigrenze (threshold/tipping basket)

oder Freibetrag (deductible/spilling

basket) oo 951 ... 242
(cc) Haftungshochstbetrag (Cap) ... 953 .... 243
(b) Zeitliche Beschrinkung der Verkiufer-

haftung ..o 954 ... 243
(5) Regelung des Umgangs mit Anspriichen

DIITET wvereericirerercreereesecreesscssisssenesssans 957 .... 244
(@) Informationsobliegenheiten des

KEULers cucereireereicnreeerecrcnieenneesisnene 958 .... 245
(b) Zustimmungsvorbehalte des Verkiufers

tiir wesentliche Mafinahmen .....cccoeueenee 959 ... 245
(c) Recht des Verkiufers zur Verteidigungs-

iibernahme ..c.coevvevceecernirrnrcsscncs 960 .... 245
(d) Rechtsfolgen der Verletzung von Kiufer-

obliegenheiten ... 961 .... 246
(6) Ausgestaltung der Haftung zweier oder

mehrerer Verkiufer als Teil- oder Ge-

samtschuldner ..o 962 .... 246
(7) Ausnahmsweise: Riicktrittsrecht ........... 964 .... 246



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
(8) Steuerliche Behandlung von Schadens-
ersatzzahlungen ......ocoeevevcvrecnicenncnen .. 247
d) Freistellungspflichten des Verkiufers .. 247
aa) Hintergrund ..., . 247
bb) Typische Regelungsbereiche ............... . 248
(1) Steuern ... 248
(2) Umwelt .. 248
(3) Umstrukturierungen im Zusammenhang
mit der Transaktion ....cccccecvcnincccinnne 971 .... 249
(4) Haftungsrisiken aus nicht-dispositiven
gesetzlichen Haftungstatbestinde .......... 974 .... 250
(5) Sonderrisiken ...ovciiiieivininnnninneenreens 976 ... 250
cc) Rechtsfolgen bei Risikoverwirklichung ........... 980 .... 252
(1) Schadensbegriff .......coooeveviicviiinninnn. 981 .... 252
(2) Kein Hafrungsausschluss infolge Kennt-
nis des Kiufers oo, 982 .... 252
(3) FEingeschrinkte Geltung betragsmifliger
Haftungsgrenzen ......occveverinnencrccrennnens 983 .... 252
(4) Verjihrungsfristen ......coeeeiiiieiniininnn. 985 .... 253
e¢) Versicherung des Risikos der Verkiuferhaftung ..... 987 ... 253
f)  Haftungseinbehalt und andere Instrumente zur
Erleichterung der Durchsetzung von Anspriichen
gegen den Verkaufer ... 992 .... 255
Haftung des KAUers c.ocvveeeeerervccrvencrreenssieiicsinsnins 993 ... 256
a)  EinfUhrung e, 993 .... 256
b) Haftung des Kiufers auf der Grundlage des Unter-
nehmenskaufvertrages ..o.oevceeeeneeerenerensrensereereneasens 995 .... 257
aa) Garantien des Kiufers .....cccovvevniiiiinccninnn, 996 .... 257
(1) Begrenzte Kiufergarantien im Regelfall ... 996 .... 257
(2) Weitergehende Kiufergarantien in be-
stimmten Konstellationen .....ccococevveuvencs 997 .... 258
bb) Freistellungspflichten des Kiufers zugunsten
des Verkaufers ...ceevmvencrenncreenireiinieceainnns 998 .... 258
(1)  Freistellungspflichten zur Umsetzung
eines einheitlichen Haftungsregimes fir
den Gesamtvertrag ...cococvevevcversineneenns 998 .... 258
(2) Freistellung des Verkiufers von
Risiken aus gesetzlichen Haftungstat-
bestinden .....cocoeerevererevercnensiiiiieinins 1001 .... 259
cc) Verletzung von Handlungs- und Unterlas-
sungspflichten ..o 1002 .... 259
¢} Haftung des Kiufers fiir Verbindlichkeiten des
Verkiufers bzw. des iibernommenen Zielunter-
nehmens gegeniiber Dritten aufgrund (nicht-
dispositiver) gesetzlicher Regelungen ......cocucuuce. 1003 .... 259

XXIII



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
d) Haftung fiir Verbindlichkeiten des Verkiufers
beim Share Deal ..o 1006 .... 260
22) GMDbH oo 1006 .... 260
(1) Einlageverpflichtungi. S. v.
§ 16 GmbHG ... 1008 .... 260
(2) Riickstindigkelt .ocovevcerereerccrrencrvenenene 1010 .... 262
(3) Enthaftung durch Anfechtung? ........... 1012 .... 262
bb) Kommanditgesellschaft ..o 1013 ... 262
cc) Persénlich haftender Gesellschafter, Offene
Handelsgesellschaft ..o 1018 ... 264
dd) Umwandlungsrechtliche Haftung des
KHULETS ot eeiaenns 1020 .... 264
e) Haftung fir Verbindlichkeiten des iibernom-
menen Zielunternehmens beim Asset Deal ........... 1021 ... 265

aa) Haftung fiir Altverbindlichkeiten aus tber-

gehenden Arbeitsverhiltnissen im Falle

eines Betriebsiibergangs nach § 613a BGB .... 1022 .... 265
bb) Fortfithrung eines Handelsgeschifts unter

bisheriger Firma (§ 25 HGB) ....ccccovviinvennnee. 1024 .... 266
(1) Erwerb eines Handelsgeschifts ............. 1025 .... 266
(2) Fortfithrung des Handelsgeschifts

unter der bisherigen Firma ..o 1028 .... 267
(3) Ausnahmen von der Haftung .....cocovuucee. 1029 .... 268

(4) Persénliche Haftung des Erwerbers ..... 1030 .... 269

(5) Handlungsempfehlung fir die Praxis ... 1033 .... 270
cc) Haftung fir Ausgleichsanspriiche von

Handelsvertretern nach § 89b HGB .............. v 270

(1) Regelung und Hintergrund ......ccuuceee. . 270

(2) Auswirkungen beim Asset Deal e 270

(3) Handlungsempfehlung fiir die Praxis ... 1036 .... 270

dd) Betriebssteuern (§ 75 AO) .cocrvriiirenirininnn. 1037 .... 271
(1) Erwerb eines Unternchmens im
GANZEN oottt 1038 .... 271

(2) .Ausnahme: Erwerb aus der Insolvenz-
masse oder im Vollstreckungsver-

ahren .o renens 1042 .... 272
(3) Reichweite der Haftung .ccocovveeveccrencnncn 1043 ... 272
(a) Erfasste Steuern cocovveoiiiriiniinicriinnnns 1043 ... 272
(b) Erfasste Zeltriume ......oivvvievcrreniiins 1046 .... 273
(c) Haftungssubstrat ..c.cooevncvvvninicncnninns 1047 ... 273

(4) Handlungsempfehlung fiir die Praxis ... 1049 .... 273
ee) Haftung fiir Umweltbelastungen, insbeson-

dere Altlasten und schidliche Bodenverin-

derUNZEN «eevvvmereririeeiccrv e 1050 .... 273

(1) Uberblick und Bedeutung ......coecceeeveune. 1050 .... 273

XXIV



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
(2) Zweck des Bodenschutzrechts .............. 1054 .... 274
(3) Haftungsrisiko des Kiufers aus
§ 4 BBodSchG ...c.oeoevecencccnirenercnenne 1056 .... 275
(4) Gesetzliche Ausgleichsanspriiche
unter mehreren Sanierungspflichtigen ... 1062 .... 276
(5) Weitere Grundlagen der Kiuferhaftung
im Zusammenhang mit Altlasten und
Bodenverunreinigungen ........ooeeeceeunenes 1066 .... 277
(6) Handlungsempfehlungen fiir die
Praxis cocccevevensennremnicic s 1067 .... 277
ff) Haftung fiir nach Vollzug fillig werdende
Alwerbindlichkeiten aus Mietvertrigen,
§ 566, 578 BGB. covvcerreesscerreeseceresrescrereess 1070 ... 279
gg) Haftung fiir riickstindige und laufende
Versicherungsprimien gem. § 95 VVG ...... 1072 .... 279
hh) Haftung aus § 33 GWB (Verstof§ gegen
wettbewerbsrechtliche Schutzvorschriften) ... 1077 .... 280
f) Instrumente zur Erleichterung der Durchsetzung
von Anspriichen gegen den Kaufer ......coocvviiennes 1080 .... 281
Haftung DItEer v eeveerceercciiecreesiiissiseise e ssseseens 1081 .... 281
a)  Einfhrung ... 1081 .... 281
b) Beraterhaftung ...ccccccvrniiinirncaes .. 281
aa) Vorbemerkung ... 281
bb) Haftungsgrundlage .....coocoiviivniiinininnnae 1083 .... 281
(1) Beratungsvertrag ......ccocevevevvvevesevannene 1083 .... 281
(2) Haftung aus éffentlich-rechtlichen
Pflichten ....ccuuee.... .. 282
cc) Anspruchsgegner .. 282
dd) Aufgaben- und Pflichtenkreis sowie weitere
Einzelheiten ..o . 283
(1) Steuerberater .. 283
(2) Wirtschaftspritfer .....cccoovvncncninrncnns 1095 .... 284
(a) Haftung im Rahmen von Abschluss-
Prifungen .occeeccrencneneneereeenencrsenenens e 284
(b) Anspruchsgegner .. 285
(aa) Haftung gegeniiber der Gesellschaft
und verbundenen Unternehmen ........... 1099 .... 285
(bb) Haftung gegeniiber Dritten ........ccc.u.c.. 1100 .... 285
(¢) Haftungsumfang ... 285
(3) Rechtsanwalt ..ccccccvevvreererrerrreneeeesninnens ... 286
(@) Aufgaben- und Pflichtenkreis ........ocu.. 1102 ... 286
(b)  AnspruchSgegner ......oeveveceeeververernerenene 1105 .... 286
(4) Investmentbanken und vergleichbare
M&A-Berater ..., 1108 .... 287
ee)  VerjAhrung ....ooeceorcineninenininensneniesssesecens 1112 ... 288

XXV



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite

) Bewelslast ccoeereeeeneeirieecneeireeeeseseerenenene 1113 ... 288

€) NoOtare ..o 1114 ... 288
d) Haftung des Geschiftsfithrungsorgans der Ziel-

gesellschaft oo 1118 ... 289

aa) Vorbemerkung ...cccooeemcrenncinencenirennnns 1118 ... 289
bb) Aufgaben- und Pflichtenstellung in Bezug

auf die Weitergabe von Informationen .......... 1120 .... 289

cc) Haftung fiir die Richtigkeit und/oder

Vollstindigkeit weitergegebener Informa-

14163015 ¢ 1O 1123 ... 290
dd) Inanspruchnahme durch den Kiufer fiir

die Titigkeit bis zum Vollzug der Trans-

ARLION it 1127 .... 291
e) Haftung der Geschiftsfithrungsorgane der Par-
teien des Unternehmenskaufvertrages .....c.ccceveen.. 1133 ... 293
IX. Abschluss des Unternehmenskaufvertrages .....cocccocevereccuecn. 1143 ... 296
1. Vorbemerkung ... 1143 ... 296
2. Abschluss beim Share Deal ....ocovevevevnervnecninincnniniiininans 1145 .... 297
3. Abschluss beim Asset Deal ..ccoveverrevcoevncsniccrnniiininnins 1147 ... 298
4. Zustimmungserfordernisse .......cvcernnenssinerssinsisesinns 1153 ... 299
5. Formerfordernisse, insbesondere Beurkundungs-
PIIChten o 1154 .... 301
a) Allgemeine Formerfordernisse .....ccoourvrnnriveennne. 1154 .... 301
b) Einzelheiten ... 1155 .... 301
aa)  Asset Deal i 1155 .... 301
bb) Share Deal .. 302
cc) Indirekte Beurkundungserfordernisse ........... 1160 .... 302
dd) Einhaltung der Beurkundungs-
pflicht/Heilung/Erleichterung ....ccocoovevvrinnnes 1162 .... 303
ee) Beurkundungen mit Auslandsbezug .............. 1165 .... 304
6. Abschluss von Nebenvertrigen ....cocoeceivivernirenercnnnnn. 1169 .... 305
a) Abschluss von Finanzierungsvertragen ..........o..... 1169 .... 305
b) Garantien oder Treuhandvertrige .....cccocovcurivenuncn. 1170 ... 305
¢) Ubergangsvereinbarungen .......coo.oeceeccensereecrssecnens 1171 .... 306
7. Vollmachten ..o 1172 ... 306
X. Der Zeitraum zwischen Signing und Closing .......ccecvvivunnn. 1176 .... 307
1. Griinde fiir ein zeitliches Auseinanderfallen von
Signing und Closing ... 1176 .... 307
a) Zusammenschlusskontrolle durch zustindige
Kartellbehdrden ..o . 308
aa) Grundsitzliche Erwigungen ... 308
bb) Priventive Anmeldepflichten ......coouirvinnninns 1179 .... 308
cc)  Vollzugsverbot ..o, 1180 .... 309

XXVI



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite

dd) Priifung der Anmeldung ohne Anmelde-

PIICRE cooec 1181 ... 309
b) Auflenwirtschaftsrechtliche Investitions-

KONEIOILE cevrieireecrrccrecreeerereenn s 1182 ... 310
¢) Sonstige gesetzliche Vorgaben oder Besonder-

ST 13 o OO PO OO 1187 ... 311
d) Umsetzung eines Carve-outs bzw. Schaffung

von Schnittstellen ..., . 312
e) Gremienvorbehalte ..o .. 313
f) Zustummung von Vertragspartnern .. 313
g) Beseitigung oder Nichtrealisierung von Sonder-

HISIKEN vttt 1198 ... 314
Vereinbarung von Vollzugsbedingungen bzw. Voll-
ZUGSVOTAUSSETZUNZEIL 1oveererernureraranrarmrassasesesesessessssesesesess 1199 .... 315
Vereinbarung von Pflichten in Bezug auf die Herbei-
fithrung der Vollzugsbedingungen ......cccoorvevivinviinrnnn. 1202 .... 316
Rechtsfolgen bei Ausfall von Vollzugsbedingungen .... 1205 .... 317
Pflichten in Bezug auf die Fithrung des Zielunter-
nehmens zwischen Abschluss und Vollzug des Unter-
nehmenskaufvertrages ..., 1207 ... 317
a) Allgemeines Kontinuititsgebot .....cccveieirvierercnnns 1210 ... 318
b) Zustimmungsvorbehalt fiir spezifische Mafi-

NANMEN oot 1211 ... 318
c) Verstof gegen Vollzugsverbote (Gun Jumping) ..... 1214 ... 320
Sonstige Pflichten der Parteien zwischen Abschluss
und Vollzug des Unternehmenskaufvertrages ............. 1217 ... 321
a) Kaufpreisbezogene Pflichten ..., 1217 ... 321
b) Pflicht zur Beendigung oder Anpassung von

Vertrigen mit der Verkiuferseite .....cocooervvervecrenes 1218 .... 321
c) Unterstiitzungspflichten e 322
Riicktrittsrechte ....cvvvvvvivcerenne . 323
a) Vorbemerkung . 323
b) Ausfall oder Nichterfiillung von Vollzugsbedin-

gungen als Hauptriicktrittstatbestand ....c.ceverecnee. 1225 .... 324
c) Wesentliche nachteilige Verinderung/Auswir-

kung (Material Adverse Change/Effect) ......ccoeunn. 1230 .... 325

aa) Zugrunde liegende Interessen ....ocviiriniinnnns 1231 ... 325

bb) Typisierung von MAC-Klauseln ......ccccocevennne 1234 ... 326

(1) Unternehmensbezogene MAC-
Klausel (business MAC-clauses) ........... 1235 ... 326

(2) Marktbezogene MAC-Klauseln
(market MAC-clauses) ...ccomencrnvcruncens 1238 ... 326
(3) Force-majeure-Klauseln ....ccoeevvreerecnec. 1240 ... 327
cc) Rechtsfolgen .. 328
dd) Gesetzliche Regelungen .......ovceeureverenercnane 1242 .... 328

XXVII



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
XI. Vollzug des Unternehmenskaufvertrages ......cocecoeuvivnnnnncn. 1246 .... 329
1. Begriff und Bedeutung ..., 1246 .... 329
2. ADGIenzung ... 1248 .... 330
3. Regelmiflige Vollzugshandlungen ......ccovciniince, 1251 ... 330
a)  Allgemeines ..., 1251 ... 330
b) Vollzugshandlungen beim Share Deal ................... 1252 ... 331
¢) Vollzugshandlungen beim Asset Deal .................... 1255 ... 332
d) Kaufpreiszahlung ..o 1256 ... 332
e) Unterzeichnung des Vollzugsprotokolls ............... 1259 .... 333
f) Spezifische (Vollzugs-)Handlungen bei Ab-
schluss einer W&I Versicherung .....cocoioviiiieiiinenns 1262 ... 333
4. Gewillkiirte Rechtsfolgen des Vollzugs .....oovevverenecee. 1263 ... 334
5. Ubertragungsstichtag (Effective Date) .........covceseeuevenne 1267 .... 334
a) Begriff und Bedeutung ..o, 1267 ... 334
b) Abweichender Ubertragungsstichtag aus Prakti-
kabilitdtsgriinden ... 1273 ... 335
¢) »Echte® Rickwirkung .....cccocoeevieninvireinsnnrecrcnnenns 1275 ... 336
aa) Zivilrechtlich oo 1276 .... 336
bb) Steuerliches Rickwirkungsverbot ......couuun 1278 ... 336
(1) Anteile an Kapitalgesellschaften ............ 1279 .... 337
(2) Anteile an Personengesellschaften ........ 1281 .... 337
cc) Steuerlicher Exkurs: Ubergang des wirt-
schaftlichen Eigentums .....ccocevcieiciniiicnnncins v 337
d) Gewinnabgrenzung .......ccevvvereiiienncs .. 339
e) Nachlaufende Kaufpreisanpassungen . 339
XII. Nachlaufende Vertragspflichten
(Post-Closing COVENANLS) cecerveeeeereeriersisisiirsssissssesssssemsssesssins 1293 ... 339
1. Vorbemerkung ..o ennes 1293 ... 339
2. Nachlaufende Vertragspflichten zur vollstindigen
Umsetzung der Transaktion .......coo..... e 1294 .... 340
a) Kaufpreisbezogene Pflichten .....oooverirviviniinnann, 1295 .... 340
b) Pflicht zur temporiren (Weiter-)Erbringung von
bisher konzerninternen Leistungen .........cccovvvuunee. 1296 .... 340
¢) Einholung noch ausstehender Zustimmungen
VON Vertragspartinern .. osonuesresssessscssssssessssens 1297 .... 340
d) Mitteilungen an Dritte sowie Pressemittei-
JUNEEN ottt er s b enanans 1301 ... 342
e) Mitteilungen an Behérden und Veranlassung
von Registerinderungen .......cuvmveiennercnniseacanns 1302 ... 342
aa) Handelsregisterinderungen .......ccooeceerineenniae 1303 .... 342
bb) Grundbuchinderungen ......ccoooovmeveieininnannns 1306 ... 343
cc) Umschreibung von gewerblichen Schutz-
TECHLIEN wvrceerececirecircese e s 1307 ... 343
dd) Mitteilungen an zustindige Steuer- und
Zollbehdrden .c.cvceeuveeevericiiiviiiirieiicicinine 1310 ... 344

XXVIII



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
3. Nachlaufende Vertragspflichten zum Schutz eines
spezifischen Interesses mindestens einer Vertrags-
PATTEL wutererecinraetressassbsssssssssss st rasessisebense e ssenensenacns 1311 ... 344
a) Wettbewerbsverbote (non-compete
UNETtAKINE) ceoeveereremreerinisniisessre e ens e 1315 ... 345
b) Abwerbeverbote (non-solicit undertaking) ........... 1321 ... 346
¢) Pflicht zur Umstellung des Markrauftritts des
Zielunternehmens (Rebranding) ......ccoevervvvvccnnnas 1326 .... 348
d) Beschrinkung der Weiterveriuflerung des Ziel-
UNTEINERMENS ettt erenes 1328 ... 349
e) Pflichten zur Sicherung des Zielunternehmens ..... 1330 ... 349
f)  Pflichten in Bezug auf den Umgang mit An-
spriichen DIItter e, 1333 ... 350
g) Informations- und Zugangsrechte . 350
h) Vertraulichkeitspflichten ......cocoounvrverriennenennne. . 351
Dritter Teil: Spezielle rechtliche Themen ......cocoovinerinennnaes 1338 .... 351
XIIIL Besondere Verkaufsverfahren .....cccooceevniiiininnincnninnnnen, 1338 .... 351
1. Zweck besonderer Verkaufsverfahren und Ubersicht .... 1339 .... 352
a) Auktionsverfahren ... e 352
b) Dual Track-Verfahren ...... e 352
2. Ablauf und Vorgehensweisen .. 353
a) Auktionsverfahren ..., .. 353
b) Dual Track-Verfahren .....cccooocvnivivicnincnnnnccnenn . 354
3. Rechtliche Aspekte ....ocorennuenee. ... 355
a) Aufklirungspflichten .. 355
aa) Gesteigerte Aufklirungspflicht im Auktions-
verfahren? oo 1355 .... 355
bb) Erfiillung der Aufklirungspflicht durch Zur-
verfiigungstellung eines Datenraums fiir
die Due Diligence? ...ccoveivvcinnicnsenninennnnns 1358 ... 357
b)  Haftung ..ccveceereeerreircererrsinceree e seresenecesens 1359 .... 357
aa) Haftung fiir unzutreffende Angaben zum
Unternehmen ...ccvreceeerrccnennnerceneneesesnsens 1360 .... 357
bb) Haftung fiir unzutreffende Angaben zum
Verfahren .....coccevenecercrenecereceresciseneneneensines 1364 .... 358
(1) Auskunft iiber Existenz anderer
BIELEr oot 1364 .... 358
(2) Abweichungen vom Auktions-
verfahren ..covcvenvnnncnncnneeencecrenne 1370 .... 359
(3) Haftung wegen vorvertraglicher
Pflichtverletzung? ....ccovvvverecervecerecrenccnces 1371 ... 359
¢) Wirksamkeit von Haftungsausschliissen ................ 1374 .... 360
aa) Unwirksamer Ausschluss im Vorsatzfall,
§276 Abs. 3 BGB .o 1375 ... 360

XXIX



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
bb) Haftungsausschluss als unwirksame AGB? .... 1376 .... 361

XIV. Zusammenschlusskontrolle/Wettbewerbsrechtliche
ASPEKLE ottt 1387 ... 362
1. Einleltung ccconionicientncenceesessescseesnneens 1387 .... 362
a)  Sinn und Zweck ..o neceeneeenens 1388 .... 363
b) Implikationen fiir die Transaktionsplanung ........... 1391 .... 363
2. Relevante Behorden und Jurisdiktionen .coveevveveccnncnee. 1393 ... 364
3. EU-Zusammenschlusskontrolle .......cccocorerevccrenncecns 1401 .... 366
a) Zusammenschlusstatbestand .....ccocovvevcvrvcrrencccrienns 1403 .... 366
b) Unionsweite Bedeutung ........cccecvevivvuverininnnicrennas 1404 ... 366
c) UntersagungsvoraussetZungen .....vuerereeiesnseesesens 1411 ... 368
d)  Verfahren .o 1413 ... 369
4. Deutsche Zusammenschlusskontrolle ........covciinnnee. 1420 .... 370
a) Zusammenschlusstatbestinde .. 370

aa) Zusammenschluss durch Vermogens-
EIWETD ottt 1423 ... 371
bb) Zusammenschluss durch Kontrollerwerb ...... 1425 .... 372
cc) Zusammenschluss durch Anteilserwerb ........ 1428 ... 372

dd) Zusammenschluss durch sonstige Ver-
bindung wccevveeverneerins s 1429 ... 372
b) Kontrollpflicht ..o, 1432 ... 373
¢)  InlandsauswirkUngen .......coceeerccrenecrenersecnens 1447 ... 377
d)  Verfahren ..o, 1450 .... 378
5. Vollzugsverbot ....ccoervreiininiiniisinreissreienans 1455 .... 378
6. Kartellrecht in der Due Diligence .....coouvevcrceviricierncnne 1458 .... 379
XV. Finanzierung und Besicherung .....c.cccecuvinnviniineniiennnnn. 1460 .... 380
1. Finanzierung des Kiufers und der Zielgesellschaft ....... 1460 .... 380
a) Finanzierung des Kiufers .....coovvvennnss ... 380
aa) Einfache Akquisitionsstruktur ... 380
bb) Mehrstockige Akquisitionsstruktur .............. 1461 .... 380
b) Finanzierung der Zielgesellschaft .....cccooeviveivirnnnnes . 381
2. Finanzierungselemente .......rnieieieenns ... 381
a) Figenkapital und Gesellschafterdarlehen e 382
b) Mezzaninkapital ..o e 382
c) Senior Darlehen .....oivmivniicininiciiniciene, .. 383
d)  Unitranche .o ... 384
e) Verkiuferdarlehen (Vendor Loan) ... 385
£)  Barn-oul cccveciiiciineiininsesnssiessessessse s .. 386
g) Graphische Darstellung ......ooovivveieronniiiierinniinnans .. 386
3. Finanzierungsstruktur ..., .. 386
a) Schuldendienstfahigkeit ......cccoouirnnnireiercrnin, e 387
b) Verfiigbarkeit .c.ocoooirrviiiie ... 388
4. Finanzierungsdokumentation ......voeinncinnn. ... 388
a)  Kreditvertrag ..ot ... 388

XXX



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
b) Gebithrenvereinbarungen .......oocveeervcrrecvncrnrnnnann, 1491 ... 390
¢) Gliubigervereinbarung ..o, 1492 .... 391
d) HedgIng ..ottt 1493 .... 391
e) Sicherheiten und Sicherheitentreuhand ................. 1494 ... 392
Typische Merkmale einer Akquisitionsfinanzierung .... 1495 ... 392
a) Hebelwirkung (Leverage Effect) ...coovveiiviineennnns 1496 .... 392
b) Cashflow basierte Strukturierung der Finan-
ZIETUINE vevvevaruenemenmsesssstsrssrsnsmssresssiesasasssssssssssasasseses 1498 .... 393
¢) Besicherung durch das Vermégen der Ziel- )
gesellschaft e, 1501 .... 395
aa) Bestellung der Sicherheiten .......coooviinnncc. 1501 .... 395
(1) Sicherheiten an der Akquisitions-
STEUKEUL v 1502 .... 395
(2) Sicherheiten am Vermdgen der Ziel-
gesellschaft .............. . 396
bb) Beschrinkungen ......coiivennnnee. . 397
(1) GmbH als Zielgesellschaft .................... e 397
(a) Erhaltung des Stammkapitals . 397
(aa) §30 GmbHG ..., . 397
(bb) Ausnahmen .....coecivenirnivcrireninneiininns . 399
(cc) Limitation Language ....ooooeeiiiiennnincne ... 401
(b) Hafrung wegen Verursachung der
Zahlungsunfihigkeit ..., 1527 .... 403
(c) Haftung wegen existenzvernichtenden
Eingriffs coccecveeeneccreneercneurensminneneesinicnens 1530 .... 404
(2) AG als Zielgesellschaft ...ccoeurvecriiinins 1531 .... 404
(a) Vermdgensbindung ... 404
(22) §57 AKIG ottt ... 404
(bb) Ausnahmen .......coccoreeeerenerereerirenemrcrieres . 404
(cc) Limitation Language ......cccocevivnininrinenns 1534 .... 405
(b) Haftung wegen Verursachung der
Zahlungsunfihigkeit ..o, 1536 .... 405
(c) Haftung wegen existenzvernichtenden
Eingriffs oooocvicceeemncreeeresecnvirenes 1537 .... 405
(d) Verbot der Finanzierung des Erwerbs
eigener Anteile .., 1538 .... 405
(23) § 712 Abs. 1S. 1 AKIG weovvvorrreeerreerren 1538 ... 405
(bb) Ausnahme ....c.coeeeeeeerecerriscneecerenncincnene 1539 .... 406
(3) GmbH & Co. KG als Zielgesellschaft .... 1540 .... 406
(a) Erhaltung des Stammkapitals ................ 1540 .... 406
(2) § 30 GIDHG woooeeeeeeereeess e 1540 ... 406
(bb) Ausnahmen ....c.ccoeveveererincncrcnerenrcrienenne 1545 .... 407
(cc) Limitation Language ... 1546 .... 407
(b) Einlagenriickgewahr .....coceceveverrecerennne 1547 .... 407
(4) Asset Stripping Verbot ...cveeervevcrvccenenes 1548 .... 407

XXXI



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
d) Beschrinkter Riickgriff auf den Sponsor ............... 1549 .... 407
e) Struktureller Nachrang ...cccccooeveveinenicncccicnnnnnnen. 1550 .... 408
aa) Beseitigung des strukturelle Nachrangs
der Fremdkapitalgeber ......ccccovinnnnin, 1553 .... 408
(1)  Upstream Merger ......ccccovvvenrereerinnnnnas 1554 ... 408
(2) Downstream Merger ....cocovveverevrerennnnnes 1556 .... 409
(3) Gesamtrechtsnachfolge ....cccoevuvcuennncnes 1558 .... 410
(4) Befreiende Schuldiibernahme
(Debt Push Down) ..cccviercccevencverennene 1559 .... 410
(5) Ubertragung der Sicherungsgegen-
STANAE ettt 1560 .... 410
(6) Eingliederung ...coceeovvviiiininiiiinnnns 1561 .... 411
bb) Beseitigung des struktureller Nachrangs
aus steuerlicher Sicht ..o 1562 .... 411
XVIL ArbeitsSTEChE et esssenaes 1563 .... 411
1. Betriebsiibergang ..o, 1566 .... 412
a) Transaktionsrelevante strukturelle Erwigungen ... 1566 ... 412
b) Der Tatbestand des § 6132 BGB ......cccovvuverinrcnnnns 1571 ... 413
aa) Betriebs- und Betriebsteilbegriff .................... 1573 .... 413
bb) Der Ubergang eines Betriebs oder Betriebs-
teils im Einzelnen ....cocoevcevncinicceninicnnn. 1578 .... 415
(1) Betriebsstilllegung und riumliche
Verlagerung ..., 1593 ... 420
(2) Wiedereinstellungsanspruch .......c...c.. 1597 ... 422

(3) Tatsichliche Betriebsfortfithrung und
identititszerstdrende Eingliederung ..... 1598 .... 423

cc) Wechsel der Betriebsinhaberstellung ............. 1601 ... 424
dd) Ubergang durch Rechtsgeschift ........ccccvueu... 1604 .... 425
¢) Rechtsfolgen eines Betriebsiibergangs ......ccoouuue... 1606 .... 426
aa) Ubergang der Arbeitsverhiltnisse .....coocouunee. 1607 ... 426
bb) Zeitpunkt des Betriebsiibergangs .....ocecoeeue 1614 .... 428
cc) Eintritt in die Rechte und Pflichten der
Arbeitsverhidltnisse ...ococoevvevirirnnienicnnnnn, 1616 ... 429
dd) Haftungsregime des § 613a BGB ..........c.c....... 1624 .... 431
ee) Kiindigung und Betriebsiibergang ................. 1628 .... 431
ff) Kollektivrechtliche Auswirkungen eines
Betriebsiibergangs .....ccovcecerrevicncineninieinenns 1632 .... 432
(1) Kollektivrechtliche Fortgeltung von
Betriebsvereinbarungen ....cooocvivininans 1633 .... 433

(2) Kollektivrechtliche Fortgeltung von
Tarifvertrigen und Bezugnahme-

klauseln ..o 1639 .... 435

gg) Gestaltung der Rechtsfolgen des
RS ETY 1 1643 ... 437
(1) Im Verhiltnis zum Arbeitnehmer ......... 1643 .... 437

XXXII



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
(2) Im Verhilenis zwischen Betriebsver-
duflerer und Betriebserwerber ............... 1648 .... 440
hh) Unterrichtung und Widerspruchsrecht der
Arbeitnehmer ......occiiicncniinieicniencnns 1649 .... 440
(1) Tatbestand und Rechtsfolgen ................ 1649 .... 440
(2) Verzicht i, .. 445
Besonderheiten beim Share Deal .. 446
Dienst- und Arbeitsvertrige der Mitglieder des Ge-
schiftsleitungsorgans sowie der weiteren Fithrungs-
krifte inklusive transaktionsbezogener Verein-
Darlngen .ceecereecerisivenciriiiitiinstsessessirsssssssesssesassesansesanees .. 447
a) Dienst- und Arbeitsvertrige ......ceeinercnniscirinns . 447
b) Transaktionsbezogene Vereinbarungen - 448
Grundziige der betrieblichen Altersversorgung ............ 1677 .... 449
a)  Asset Deal .o 1678 .... 449
aa)  Grundsitzliches ..., 1678 ... 449
bb) Beim Betriebserwerber anwendbare Ver-
sorgungssysteme won 452
b) Share Deal ... .. 453
Beteiligung von Arbeitnehmervertretungen und
Auswirkungen auf Arbeitnehmervertretungen ............. 1684 ... 453
2)  Betriebsrat coicieeerrecnenctreiencce s 1688 .... 454
aa)  Asset Deal v 1688 .... 454
bb) Share Deal ......cccovvmencvreniricrcccninenns 1691 .... 455
cc) Transaktionsrelevante Konstellationen ......... 1693 .... 456
b)  Wirtschaftsausschuss .c.ooviveivincnncnninncincinenes 1694 .... 457
c)  Sprecherausschuss .....coeceecverecscriercrerncrersrerenncsininsens 1701 ... 459
d) Schwerbehindertenvertretung ..cccovvrecrceiiienininnn, 1702 .... 459
e) FEuropiischer Betriebsrat und SE-Betriebsrat ........ 1705 .... 460
Typische arbeitsrechtliche Regelungsbereiche in
Unternehmenskaufvertrigen .....ccoocomuvverninvciininnnnn, 1706 .... 460
XVIL Datenschutz ...civeinncncietnicsenseseseniesassiess 1708 .... 461
Uberblick .ovucuvermemseseniinsennenenssresssenssessssssssssssessssnsssssnee 1708 .... 461
a) Datenschutzrechtliche Implikationen beim
Unternehmenskauf .....c.ccoovevcrvneneccerecnevcncnnnenenn. 1709 .... 461
b) Folgen von Datenschutzverstéfien .....overvcerceneee 1712 ... 462
aa) Keine Nichtigkeit des Unternehmenskaufs .... 1712 .... 462
bb)  Sanktionen ... 1713 ... 462
¢) Spezialthemen ...ocencncnncncncnncerenneeenneene 1714 .... 463
aa) Bankgeheimnis und andere vertragliche
Vertraulichkeitspflichten ... 463
D) § 203 SEGB ereeeeeereeeseseeerseeessseeeeseesessesnenee . 463
Datenschutzrechtliche Aspekte bei unterschiedlicher
Strukturierung des Unternehmenskaufs .......ccoeccvenveeeee 1716 .... 463
a)  Share Deal .ociiieeirereserneese e ssseseeseeseenencs 1717 ... 463

XXXIII



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
b)  Asser Deal .o 1718 .... 463
¢) Mafinahmen nach Umwandlungsgesetz ................. 1719 ... 464
3. Datenschutzkonforme Durchfithrung der Due
DiliGence ..ot 1720 .... 464
4. Datenschutzrechtliche Aspekte zwischen Signing
UNd ClOSING .eoviiriiiriiicictrcer e eaereaaens 1725 ... 466
5. Sonstige datenschutzrechtliche Anforderungen .......... 1726 .... 466
XVIIL Streitvermeidung/-18sung .....ccocovcrrveemnncineiscscnnenessonenens 1729 .... 466
1. Schiedsverfahren: Vor- und Nachteile .....ccocvevrrnnnnnns 1730 .... 467
2. Die Schiedsvereinbarung .......ccccccevninncnnccnnninnnne 1732 .... 469
a) Begriff und Wirkungen ..., 1732 .... 469
b) Inhalt einer Schiedsvereinbarung .....cooevviiennennne 1734 .... 470
aa) Unverzichtbarer Mindestinhalt .......cccovveeneee. 1734 .... 470
bb) Fakultativer Inhalt einer Schiedsverein-
DArung ..o 1737 ... 470
¢) Formerfordernisse ....coovvvecenninnnnnn. e 473
d) Abschluss durch Vertreter . 474
e) Typische Bereiche fiir die Regelung einer Schieds-
VErembarung ....ocvcveriiniini s 1751 .... 474
3. Schiedsgutachterverfahren ..., 1762 .... 477
4. Typische Streitigkeiten im Zusammenhang mit
M&A Transaktionen ......cocecveveverireiesoninnnessesisinnssenns 1766 .... 478
a)  Post-Closing DiSPUutes .....cveueceiisnisicsiunensisensnaenans 1768 .... 479
b) Pre-Closing-Disputes ...occrvieinirsineresinisesscsesenns 1772 .... 479
B. Sondersituationen Unternehmenskauf ... 1775 .... 481
XIX. Private EQUITY .covciiciviicicnies e ese s ssssnenas ... 481
1. Private Equity im Uberblick ... 481
a) Wirtschaftliche Bedeutung von Private Equity ... 1775 .... 481
b) Private Equity-Markt in Deutschland und
Europa s 1779 ... 482
2. Grundmodell des Private Equity Fonds .....ccoeveieeiennnns 1782 .... 483
a) Initiatoren und Investoren .. 483
aa) Initiatoren ... .. 483
bb) INVESLOTEN wovveeemreeceeieiiensisirsisissseesirs s esriesnanaens ... 484
b) Investorenrechte, Beirat ....cceiveenererninvenininnnns . 484
aa) Gesellschafterversammlung .. 485
bb) Investorenbeirat (Advisory Board) ............ 1788 .... 485
cc) Schliisselpersonen (Key Persons) ......cceeuenees 1791 ... 486
dd) Abberufung des Managers ... 486
c) InvestitIONSSIIAtEZIC ..vvviririvimieriinierinirierasesiesnassans .. 487
aa) Buy-out vs. Venture Capital .. 487
bb) Zahl und Identitit der Portfoliounter-
NERMEN e 1796 .... 488

XXXIV



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
cc) Beteiligungsformen und sonstige Investi-
TIONSSTIALEZIEN cueeerrcririiriirerereseseressrsssesssessasaas ... 488
d) Kapitalzusagen und Kapitalabrufe .......coeeuvvvunrenee. ..o 489
e) Management Fee e . 490
f) Ergebnisverteilung und Carried Interest ... e 492
aa) Distribution Waterfall ..o o 493
bb) Carried Interest Modelle .................... weee 493
cc) Hurdle Rate und Catch-up ..eevicviecencnnes e 495
3. Fondsstrukturen ... oo 496
a) Direktinvestierende Fonds . 496
b) Parallelfonds ..o e 496
¢) Feederfonds ccvcovrcemnmennininicicneeiiisicn e 497
d) Dachfonds .....couuneceee ettt ranres ... 498
e) Alternative Investmentvehikel (AIV) ..., ... 498
4. Besonderheiten beim Unternehmenskauf e 498
2)  SErUKLUT e e 498
b)  Transaktion ... e 499
aa) Gewihrung von Upstream Securities im
Rahmen der Akquisitionsfinanzierung .......... 1839 .... 500
bb) Transaktionssicherheit .......coccvererrecrcernennn. 1840 .... 500
cc) MAC-Klauseln auf Erwerberseite .....cccocue.ce. 1841 .... 500
dd) Zeitliche Begrenzung von Garantien, Frei-
stellungen und Sicherheitengewihrung ......... 1842 .... 501
ee) Teilschuldnerische Haftung mehrerer
Private Equity Fonds auf Verkiuferseite ....... 1843 .... 501
ff)  Einzelgliubiger .oovvcenccreerennccnecencnennne 1844 ... 502
c) Vorgaben des KAGB bei Private Equity Transak-
BLOTIEI eveeuecncaracrereneesesstrassneesenesesssesescsesemeseseesesassenses 1845 ... 502

aa) Informations- und Vorlagepflichten im
Rahmen von Private Equity Transaktionen .... 1849 .... 503

bb) Asset Stripping Verbot ......ccciviririeienninnn, 1852 ... 504

XX, Venture Capital ... 1853 ... 505
1. Begniff, Funktionsweise und Umsetzung .....ccccecervencnnes 1853 .... 505
2. Beteiligungs- und Gesellschaftervereinbarung ............. 1857 .... 506
2)  Grundlagen .. ... 506

b) Beteiligungsvereinbarung ... 507

aa) Kapitalerhchung ........ ... 507

bb)  Garantien .......ceceeeceineserrresnerensessrenssrasessnens ... 508

cc) Verwisserungsschutzrechte ... 1862 .... 508

¢) Gesellschaftervereinbarung ..o 1863 .... 509

aa) Informations- und Kontrollrechte ................. 1863 .... 509

bb) Verfiigungsbeschrinkungen .......ccoccvvevenenncn. 1864 ... 510

cc) Exit-bezogene Regelungen .. 510

dd) Griinder/Management ....... .. 511

) Voting Pool ..ccorerveeeecrererecnreneseecceseenne e 512

XXXV



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
d)  SORNSTIZES ceverreeiinrcrenieeereteeseneee st eserasne 1870 .... 512
22)  LaufZelt .ooevceeieceicerneccrercrecneneseeesenseneaeene 1870 ... 512
bb) Form e 512
cc) Vertraulichkeit ..ooocooieeienviiinnnincccneenee 1872 ... 513
XXI. Beteiligung des Managements ......c.coceveeerircncermsensirieennnnes 1873 ... 513
1. Rechte und Pflichten des Managements der Ziel-
gesellschaft e 1875 ... 514
a) Verschwiegenheitspflicht und Due Diligence ........ 1876 .... 514
b) Wettbewerbsverbot ...covviivrciceinenrircicnne 1880 .... 515
¢} Nutzung von Geschiftschancen ..., 1882 .... 515
d) Informationspflichten des Managements —
GATANUEN cuecrtriemerercriicreirerss st sasssssses 1883 ... 515
e) Fazit: Neutralititsgebot fiir das Management
im Unternehmenskauf .......oococrmveeceecevevecenncnne .. 516
2. Management Incentives .....ccouene. ... 516
a) Zielrichtung des Incentives v 517
22)  VerKaufer oot e 517
bb) Kiufer .. 517
cc) Zielgesellschaft oo ... 518
b)  Art des INCENTIVES ..ccvvvvircrinniiiiirsiere e ... 518
aa) Virruelle Beteiligungen, Phantom Shares ...... 1898 .... 518
bb) Aktienoptionen .....ooeu.... ... 518
cc) Fremdkapitalinstrumente .. 519
¢) Besteuerung und Bilanzierung .. 519
3.  Managementeigenkapitalbeteiligungen ....cocovcnrvvininnnce. 1906 .... 520
2)  STrUKIUL e 1908 .... 520
b) Wesentliche Vertragsbestandteile der Gesell-
schaftervereinbarung .....ccoenvnnicinsirencnnnenecinenn, 1912 ... 521
€)  Besteuerung ... 1913 ... 522
aa) Wirtschaftliches Eigentum ....oovvvviiniinnina 1915 ... 522
bb) Konkurrenz zwischen Kapitaliiberlassung
und Arbeitsverhiltnis ..o 1918 .... 523
cc) Praktische Erfahrungen ..., 1922 ... 524
XXII. Besonderheiten bei der bérsennotierten Aktien-
2eSEllSChAft c..coveeeeeeeecc s 1926 .... 525
1. Ubernahmerecht ...cocvvuceeeerennceeeerersscrmermenemiasssssessans 1926 .... 525
2)  AllgEmEINESs .oeeveemeriiiitiicireiitcre et 1926 .... 525
b) Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz ......... 1930 .... 525
aa) Anwendungsbereich des WpUG ......cooccvuuneee. 1931 ... 526
bb) Allgemeine Regeln ... e 527
cc) Einfache Erwerbsangebote . 527
(1) Entscheidung zur Abgabe eines offent-
lichen Angebots: Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten ......veaeenee. 1937 .... 527

XXXVI



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
(2) Angebotsunterlage: Veréffentlichung,
notwendige Angaben, Haftung ............ 1941 ... 528
(3) Untersagung des Angebots ......ccccuuuee 1945 ... 529
(4) Finanzierung des Angebots, Finan-
zierungsbestitigung .....cvriecniininins .. 530
(5) Annahmefrist ..ccoeciinnc. .. 531
(6) Angebotsgegenleistung .... .. 531
(7) Angebotsbedingungen ..... . 531

(8) Angebotsinderung ... . 533
(9) Konkurrierendes Angebot e 533
(10) Laufende Veréffentlichungspflichten ... 1964 .... 534
(11) Stellungnahme durch Vorstand und

Aufsichtsrat der Zielgesellschaft,

Werbung .c.occevvevvecvccnriiceicrcccrens e 534
dd) (Freiwillige) Ubernahmeangebote . e 535
(1) Erwerb der Kontrolle .....cvcuriiecnerenninann. v 535
(2) Angebotsgegenleistung bei Uber-
nahmeangeboten ......cccivcincncncennnne 1976 .... 536
(3) Verteidigungshandlungen des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der Ziel-
gesellschaft .o.oeeeveevvrrennieiines 1985 .... 538
(4) Anwendbarkeit der Vorschriften fir
einfache Erwerbsangebote ..................... 1993 ... 540
ee) Pflichtangebote .o 1994 ... 540
(1) Verdffentlichungs- und Angebots-
PEHCRE e ser e snense s 1994 .... 540
(2) Nichtberiicksichtigung von Stimm-
rechten ..vvvvnnenrenecreinrecria 2005 .... 542
(3) Befreiungsmoglichkeiten .....ocoeceemneceee. 2010 .... 543
(4) GegenleiStung .....cocevcvenreincrcinenrencnes 2017 .... 544
(5) Anwendbarkeit der Vorschriften fiir
einfache Erwerbsangebote und Uber-
nahmeangebote .. 544
ff)  Rechtsschutz .., wre 544
(1) Rechtsschutzméglichkeiten der Ver-
fahrensbeteiligten ....covveeccreerererienenne 2021 ... 544
(2) Rechtsschutzmdoglichkeiten Dritter ...... 2022 ... 545
gg) SanKLionen ... e 546
2. Nachfolgende Strukturmafinahmen e 546
2)  AlIGEMEINES eoereereerreeremeceeine et esecseseenees e 546
b) Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag .... 2029 .... 546
aa) Allgemeines < 546
bb) Begriff ..cccoevvirreenn. e 547
cC)  Vertragspartelen .....oeeeerereeveereresssenccresesessecs 2035 ... 547

XXXVII



Inhaltsverzeichnis

d)

XXXVIII

Rn.  Seite
dd) Verfahren .....cooeeevircvvnnenenieerersnscseenessenrenes 2037 ... 548
(1) Berichts- und Priffungserfordernisse .... 2039 .... 548
(2) Anmeldung und Eintragung im
" Handelsregister, Wirksamwerden,
Rechtsschutz ... e 549
(3) Dauer und Beendigung .. 549
ee) Schutz der auflenstehenden Aktionire .......... 2049 .... 550
SQUEEZE-OUL vttt 2052 ... 551
aa)  Allgemeines .....ocomeneevenecereecrennecerenenensecrennes 2052 .... 551
bb) Aktienrechtlicher Squeeze-Out,
§§ 327a ff. AKtG oo 2054 ... 551
(1)  Allgemeines ....ocovivcrreivivenininrcnincnns 2054 ... 551
(2)  Voraussetzungen ..........oeeecescensnanes 2055 ... 552
(3) Angemessenheit der Barabfindung ....... 2056 .... 552
(4) Vorbereitung und Durchfithrung
der Hauptversammlung; Handels-
registeranmeldung ... 553
(5) Rechtsschutz ... .. 554
cc) Umwandlungsrechtlicher Squeeze-Out,
§ 62 Abs. 5 UmMWG .ecvveeecrmeeecieretieinennaas 2064 .... 555
(1)  Allgemeines .....coceeveeevnverneirinmserscsesannas 2064 .... 555
(2)  VOraussetZungen ........oeercernsesnvverees 2065 .... 555
(3) Vorbereitung und Durchfiihrung
der Hauptversammlung; Handels-
registeranmeldung .......ocoovecriiiinnnen 2067 ... 555
(4) Rechtsschutz ., 2075 .... 557
dd) Ubernahmerechtlicher Squeeze-Out,
§5 392 ff. WPUG ..vereerrreerrrenrsnesserssnisenesecens 2076 ... 557
(1) Allgemeines ....ovvvmerinreseressnsereseniesenas 2076 .... 557
(2) VOraussetZungen ........ccoeessorsrsissernnnes 2078 .... 557
(3) Verfahren .ccoevevcrveecvcnniniiinsiniens 2081 .... 559
(4) Rechtsschutz ..., 2083 .... 559
DeliStING cevevveereenveniiniecncrsiirsssniinsss s s sesenns 2084 ... 559
aa)  Allgemeines .o iieiirenincrsssessne s 2084 ... 559
bb) Begriff .covrveeiecrciiniin 2085 .... 559
cc) (Echtes) Regulires Delisting .....cocovuieevreveennes 2088 .... 560
(1) Allgemelnes ..oocviviinvineseieieininn, 2088 ... 560
(2) Besonderheiten des Delisting-
Angebots . 560
(3) Verfahren ... 561
(4) Rechtsfolge ... 562
(5) Rechtsschutz ...t 2096 .... 562
dd) (Unechtes) Delisting ....c.ccccovuvvunivrivensirnsersennns 2098 .... 563



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
3. Kapitalmarktrechtliche Pflichten beim Unter-
nehmenskauf ..o 2101 ... 563
a) DPublizititspflichten nach WpHG ... 2102 .... 564
aa) Allgemeines zu den Stimmrechtsmittei-
lungspflichten nach §§ 33 tf. WpHG ............. 2103 ... 564
bb) Mitteilungspflicht nach §§ 33, 34 WpHG ..... 2107 ... 565
cc) Mitteilungspflicht nach § 38 WpHG ............. 2117 ... 568
dd) Mitteilungspflicht nach § 39 WpHG ............ 2120 .... 569
ee) Rechtsfolgen von Verstoflen .....ocvevuinnnne. 2122 ... 569
tf) Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesent-
licher Beteiligungen nach § 43 WpHG .......... 2127 ... 571
b) Publizititspflichten nach § 20 und § 21 AkeG ...... 2130 .... 571
¢) Insideriiberwachung nach der Marktmissbrauchs-
VETOTANUNG wevereeerreircecnreriercicnresisesnst s esessen e 573
22)  Allgemeines ..ot e 573
bb) Ad-hoc-Publizitit .............. .. 574
(1) Insiderinformation .... .. 574
(2) Unmittelbarer Emittentenbezug ........... 2148 ... 576
(3) Aufschub der Ad-hoc-Publizitits-
PIECHE et 2149 ... 577
(4) Sanktionen und zivilrechtliche
Haftung oo 2154 ... 578
cc) Insiderverbote ..coovevvnvncnvncnniiiiiinecrenens 2156 .... 579
(1) Verbotene Verhaltensweisen und
Ausnahmen ..o 2157 .... 579
(2) Sanktionen ......cvriniinnen e 2162 ... 581
dd) Verbot der Marktmanipulation ....ccccoeccuveneeceee 2163 .... 582
(1) Verbotene Verhaltensweisen .....c.ccoceuune 2163 .... 582
(2)  Sanktionen ..., 2168 .... 583
XXIIL Carve-0UL .evrvierererneiiririiriseisessessnses s sassssss s essassens 2170 .... 583
1. Uberblick, Carve-out-Varianten ........coeceeveeeeeeeeeereeernne ... 583
2. Verkauf einer Gesellschaft aus dem Konzern .. 584
2)  GrundSatz .ot eeee s .. 584
b) Beendigung von Vertragsbeziehungen ........c......... .. 584
aa) Unternehmensvertrige ..o ... 584
(1) Beendigung durch Kiindigung .. 585
(2) Beendigung durch Aufhebung des
Unternehmensvertrages .....ccocoeovvercveenae ... 586
(3) Regelungen im Kaufvertrag .... .. 587
bb) Cash Pool ... . 588
(1) Beendigung .cccvcveereveercreerenerrecrercrecenens ... 588
(2)  Ausgleich .o .. 589
(3) Regelungen im Kaufvertrag .....cccovovuenee . 589
cc) Sonstige Vertrags- und Haftungsbe-
ZiehUngen .ot 2209 .... 590



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
¢) Sonstige VErtrage .....comcmiviiceninniincrcnssisecnnenassenens 2212 ... 590
aa) Abschluss neuer Vertrige .. 590
bb) Zuordnung von Vertrigen .......... . 591
3. Verkauf von rechtlich nicht selbstindigen Geschifts-
bereichen ..o 2223 ... 592
a) Direkter Verkauf an einen Dritten ......cococeeveueennenee 2224 .... 592
b) Ausgriindung des Geschiftsbereiches in eine
selbststindige Gesellschaft mit anschlieflendem
Verkauf der Geschiftsanteile ....oovvoreeiicnernnnnce. 2228 .... 593
aa) Einbringung mit Einzelrechtsnachfolge ........ 2231 ... 594
(1) Einbringungsvertrag .......cocoecvuvvemeeieriins 2232 ... 594
(2) Gesellschaftsrecht .ooevvcvricercnireennen. 2235 ... 594
bb) Ausgliederung mit Gesamtrechtsnachfolge .... 2239 ... 595
(1) Griinde cccceeercrecrcrneeereieeeeneeseneens 2240 .... 595
(2) Die Haftung nach § 133 UmwG .......... 2244 ... 596
(3) Gesellschaftsrecht .occcveecrrecerevccereenne 2247 ... 596
(4) Ausgliederungsvertrag ......ovcniiiiennns 2249 .... 597
(5) Information des Betriebsrates ............... 2253 ... 598
XXIV. Unternehmenskauf mit Auslandsbezug .......cocvurivnaec. 2257 ... 598
1. Anwendbares Recht ..o 2258 .... 599
a) Kausalgeschift — Kaufvertrag ....occviviveeincniinnnnnn. 2259 .... 599
aa) Bestimmung des anwendbaren Sachrechts
nach der Rom I-VO ... 2260 .... 599
bb) Reichweite des Vertragsstatuts .....ccccvvuevniens 2271 ... 602
b) Vollzugsgeschift .o, 2272 ... 602
aa) Vollzugsgeschift Share Deal ... 2273 ... 602
bb) Vollzugsgeschift Asset Deal ....ocuvrreecincnnnnn 2277 ... 604
(1) Mobilien e ... 604
(2) Immobilien ... ... 604
(3) Forderungen .....ccoevcerenmeeeeirimcinincininans ... 604
(4) Vertragsiibernahme .. 605

(5) Schuldiibernahme und Schuldbeitritt .... 2283 .... 605

(6) Immaterialgiiterrechte ...coocviiviivincnnnn. 2284 .... 605
cc) Ausgestaltung der Dokumentation ............... 2288 .... 606
€)  Formfragen ...ttt 2289 .... 606
aa) Formerfordernisse - Begriffsklirung ............ 2290 .... 606
bb) Bestimmung des Formstatuts .....occoeeeeeinnnies 2291 .... 607
(1) Formstatut nach Art. 11 Rom I-VO,
(Kaufvertrag) .ocoeeveeeerenceecrcrsvsnseesensnens 2292 ... 607
(2) Formstatut nach Art. 11 EGBGB
(Vollzugsgeschitt) ... 608
d) Versteinerungsklauseln ................ wee 609
e) Vertretungsmacht/Vollmacht .. 609
aa) Organschaftliche Vertretungsmacht,
kaufminnische Vollmachten ...c..cccocviininnnne. 2300 .... 609

XL



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
bb) Vollmacht oo 2304 .... 610
cc) Nachweis der Vertretungsmacht ................... 2308 .... 610
2. Auflenwirtschaftsrechtliche Aspekte beim Beteili-
gungserwerb durch auslindische Investoren ................. 2312 ... 611
a) Sektoriibergreifendes Investitionspriifungs-
verfahren ..o 2321 ... 614
b) Sektorspezifische Investitionspriifung .......ccccuu..... 2329 ... 616
3. Company Law Package ..o, 2333 ... 617
XXV. Familienunternehmen ..., 2335 ... 617
1. Nachfolge oder Verkauf ... 2335 ... 617
a) Unternehmensiibertragung als letzter Akt
der Unternehmensfilhrung ....occcovvviveeecvencnncnen. 2335 ... 617
b) Typische Priferenz bei Familienunternehmen ...... 2341 ... 619
aa) Nachfolge vor Verduflerung ....coceevcveevcunccenee e 619
bb) Persoénliche Grinde ......coceecerrceecerneerncnne .. 619
cc) Wirtschaftliche Griinde .....cevvcvveereccenccnnce. e 619
dd) Rechtliche Griinde ....cccorevrcnvirecerencnne e 620
ee) Steuerliche Griinde .....coovuevcreinnennenncee e 620
2. Zwilrechtliche Besonderheiten .....ouiiieverninanns e 621
a) Verfiigungsbeschrinkungen ..., e 621
aa) Gesellschaftsrechtliche Vinkulierung e 621
bb) Ausgestaltung im Einzelnen ...cccoevvervvcirecnnnn. o 622
cc) Ausschlussméglichkeit ..o . 623
dd) Andienungspflichten und Vorkaufsrechte .... 2358 .... 624
b) Stimm- und Verwaltungsrechte .....cccoceevrniurinnnnnes 2359 ... 624
aa)  Niefbrauch .ccocoeeervcrevccrnccnencnenceerennenens 2359 ... 624
(1) Stimmrecht v 2361 .... 625
(2) Zustimmung nach § 1071 BGB ............. 2367 .... 626
bb) Poolvertrige ...t 2368 .... 626
3. Steuerliche Besonderheiten ......cooveeveeeeveereerenecrenreerecnens 2369 ... 626
a) Erbschaftsteuer ..oviveeverererccrerreneenrnrrrese e 2370 .... 627
aa) Voraussetzungen der Begiinstigung .............. 2372 ... 627
bb) Rechtsfolgen ..., 2384 ... 631
(1) Vorababschlag fiir Familienunter-
BERMEN .o 2385 ... 632
(2) Bisherige Verschonungsoptionen ......... 2386 .... 632
(3) Abschmelzmodell .....ccoccvvvveriiinrrncnnc. 2387 .... 633
(4) Verschonungsbedarfsprifung ............... 2388 ... 633
cc)  Behaltensfrist ...cecvvevrcecererirecsiesessnsssenenenes .. 634
dd) Lohnsummenregelung . 636
(1) Anteile an Kapitalgesellschaften im
Betriebsvermagen .....ocoierveivccciiniinnn. 2399 ... 637
(2) Anteile an Personengesellschaften
im Betriebsvermogen ...ccccoccvveccinincne. 2400 .... 637
(3) Betriebstitten im Betriebsvermogen ..... 2401 ... 637

XLI



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
(4) Lohnsumme bei Beteiligungs-
(ver)kaufen ...occeeecrenincrenrneeeeeeeene 2402 .... 638
(5) Verstof} gegen Lohnsummen-
regelung ..ot 2405 .... 638
b)  Ertragstelter ocovmnicncsinsenninsisesesensassesseseas 2408 .... 638
aa) Doppelbelastung .....cccovevemenincnivciinnenrenenee 2409 .... 639
bb) Anrechnung von Erbschaftsteuer .................. 2410 .... 639
XXVI. Unternehmenskauf aus Krise und Insolvenz .................. 2412 ... 639
1. Vorbemerkung .....ccocoerevcrerceenrneeriercnmseenensessssiseneene 2412 .... 639
2. Unternehmenskauf aus der Krise ....ccoovivvvenvevconiininncn, 2415 ... 640
a) Anfechtungsrisiken ..., 2418 ... 641
aa) Die kongruente Deckungsanfechtung
nach § 130 InsO .cccveveneenricrcnnereienens 2422 ... 641
bb) Die inkongruente Deckungsanfechtung ....... 2426 .... 642
cc) Die Vorsatzanfechtung ...c.ccoevicncninicins 2429 ... 643
dd) Die Anfechtung bzgl. Gesellschafter-
darlehen ....ooocevievcomicc e 2433 ... 644
ee) Einschrinkungen durch das Covid-19-
Abmilderungsgesetz ....covriccniecnneinnirininnn, 2434 ... 644
b) Erfilllungswahlrecht des Insolvenzverwalters,
§ 103 £F. I1SO wovveressereereesscersesessmmeessesseesees s e 645
c) Strafrechtliche Haftungsrisiken ....ccooveciniviininnnnee, vre 645
3. Ubertragende Sanierung im Insolvenzverfahren ... 646
a) Unternehmenskauf nach Verfahrensphasen .. 647
aa) Der Unternehmenserwerb im Insolvenz-
erdffnungsverfahren ..o 2450 .... 647
bb) Der Unternehmenserwerb im erdffneten
Insolvenzverfahren ......cocoverercervcnemeneccnecnen 2454 ... 648
b) Besonderheiten nach den insolvenzrechtlichen
Verfahrensarten ....ccovevcvcnenecennincecssansennnssenens .o 649
aa) Das Regelinsolvenzverfahren e 649
bb) Die Eigenverwaltung .....c.cccevivinininnrerrrennns wer 649
cc) Das Schutzschirmverfahren ......ccoovvevienenns e 651
¢) Transaktionsstruktur bei der iibertragenden
SANIETUNG wvriireciririiniircni et esess b snens 2470 .... 652
d) Insolvenzverwalter und Gliubiger als weitere
Betelligte o wee 652
aa) Aussonderungsrechte weee 653
bb) Absonderungsrechte .. 653
¢) Garantien und Gewihrleistung bei iibertragender
SANIETUNE ettt nnnes 2480 .... 654
f)  Arbeitsrechtliche Besonderheiten ......ccvvvevrcnecee 2482 .... 654
aa) Betriebsiibergang ..o 2482 ... 654
bb) Insolvenzarbeitsrecht .....cccoviiivirviiininns 2487 ... 655
cc) Personalabbau durch BQG ... 2494 .... 656

XLII



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
g) Kartellrechtliche Besonderheiten ..........covvonennnee.. 2496 .... 657
h) Steuerrechtliche Besonderheiten v 657
4. Unternechmenskauf im Insolvenzplanverfahren ............ 2500 .... 658
XXVIIL Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute/
Versichertngen ... 2504 .... 659
1. Ubertragung von Kredit-, Leasing- und Versiche-
rungsportfolien ... e, 2504 .... 659
2. SEIUKTUL ottt ete e sn e cesansneasessessases 2506 .... 659
3. Zivilrechtliche Besonderheiten beim Asset Deal .......... 2509 .... 660
a) Umfang des Portfolios ....cecieinvcinicerecannnnns 2510 .... 660
b) Art und Weise der Einzelrechtsiibertragung ......... 2511 ... 661
aa) Vertragsiibernahme .....cooovinevivicivcncininrnnn. 2512 .... 661
bb) Forderungsabtretung .....c..cauciiienninenes 2515 .... 662
cc) Offenlegung von Kundendaten ..., 2518 .... 663
4. Aufsichtsrechtliche Themen .....ooceeeeerecncmrencrccneviscnnenns 2524 .... 665
a) KWG s 2525 ... 665
aa) Inhaberkontrolle (Anzeige nach
§ 20 KWG) weveresmeessoeseesseeseseesssseses s 2525 ... 665
bb) Erwerb von Kreditportfolien ohne Bank-
erlaubnis/Kreditfonds ......cccovvvcrerverncciincinnn, 2532 ... 667
cc) Besonderheiten im FinTech-Bereich ............. 2537 ... 669
D) VAG eooeeeseessoeesseessseesssessssesesreessees s asssesee 2539 .... 669
aa) Inhaberkontrolle (Anzeige nach
§ 104 VAG) eooceerereessssecereseessssesesessessseserene 2540 .... 670
bb) Bestandsiibertragungen .....ccoeviirieiiinnennnn. 2541 ... 670
cc) Maflnahmen nach dem UmwG .......coenenne 2543 ... 671
dd) Wirksamwerden und Informations-
PHIChten vt 2544 ... 671
5. Ausgewihlte Steuerthemen bei Notleidenden
Darlehen ...cvenencrniereneereerrcresesseers s 2545 .... 671
a) Steuerliche Besonderheiten bei der Ubertragung
notleidender Darlehen ....coovvenvviniviiinnicinccnnns e 671
b) Umsatzsteuer (EuGH-Rechtsprechung) . 672
XXVIII Immobilien-Transaktionen ........c.ccvcvceeeenenerceernrersccnne e 672
1. Abgrenzung Share Deal/Asset Deal .. 672
2. Immobilienrechtliche Due Diligence .....ccocoeeveveniuiininnn. e 674
2)  AllGEMEINES coceeverieciricereereirereeressereasesesesraseseseesene wer 674
b) Grundbuch, Belastungen .....ccccceeviiriuniuceas ... 675
aa) Allgemeines/Eigentiimersituation e 675
bb) Belastungen in Abteilung IT e 677
cc) Belastungen in Abteilung III .. 679
dd) (Tatsichliche) Lage und Bebauung
des Grundstiicks .oovverceeeenneeevcrnencreenenenseeiens 2572 ... 679
c) Offentliche Lasten, Erschliefungskosten ......o..... 2573 .... 680

XLIIT



Inhaltsverzeichnis

Rn.  Seite
d) Baugenehmigungen/Altlasten .....ccovriccirnincncnn, 2577 ... 681
€)  MICTVEITIAZE woveveiriinicnrrcerec et 2579 ... 682
2a)  Allgemeines ....oceeevcnreerenerreneneereeeseeneerenes 2579 ... 682
bb) Gesetzlicher Ubergang von Mietverhilt-
TSSEM wvvrriiesiresiersenessissssnnesessssnsssessneressssnsases 2580 .... 683
cc) Gesetzliche Schriftform ...ocoovvvcvvcvrenrninn. 2581 .... 683
f),, Forward-Deals“/Projektentwicklungen ...c.coceeeeenene 2585 .... 685
3. Filligkeitsvoraussetzung fiir die Kaufpreiszahlung ...... 2586 ... 685
a) Filligkeitsvoraussetzungen .......coocovieriiieiines 2587 .... 685
aa) Auflassungsvormerkung ... 2588 .... 685
bb) Vorkaufsrechte/stidtebauliche Sonder-
ZEDIELE wevvecreeerereeiemeti e s 2589 .... 686
cc) Loéschungsunterlagen fiir nicht zu tiber-
nehmende Belastungen ..., 2591 ... 686
dd) Freigabeerklirung der finanzierenden Bank
(des Verkiufers) . 686
b) Long Stop Date ...cvvvuinennens .. 687
4. Besondere Steuerthemen bei Immobilien-Trans-
AKLIONEN vttt 2594 ... 687
2)  UmMSAtZStEULT .ottt ettt snesenens 2595 .... 688
aa) Geschiftsveriuflerung im Ganzen ... 2595 .... 688
bb) Steuerfreier Immobilienerwerb/Option
zur Steuerpflicht .o 2602 .... 689
€C)  TellOption woeeeeececerecerenereerensieminsisseressssisensenes 2609 .... 690
dd) Vorsteuerabzug und -berichtigung ................ 2611 ... 690
b) GewerbesteUuer ... 2614 .... 691
KXXTIX. ENEIGIE vttt ten s s st ssa s ssnsssssines ... 692
1. Hintergrund ... . 692
2. ZIElObJEKTE 1ot .. 695
a) Energieversorgungsunternehmen ......ceeeeeveeenns 2625 ... 695
b) Netzbetreiber ..o v 695
c) Erzeugungsanlagen ... we. 696
d) Projektrechte . oo 696
e) Projektentwickler ..o v 697
f) Neue Geschiftsmodelle ..o worn 697
g)  JoInt VENTUres ....covvererieeiernneinnennnsesesensscsnecans v 697
3. Besonderheiten bei Due Diligence .... e 698
2)  Allgemein i e 698
b)  Erzeugung ..o ... 698
¢) Kauf von Projektrechten .. 699
) NELZE wrverererrrcrerreeerersisisis st ssessens ... 699
€)  Vertrieh .o .. 701
f) Neue Geschiftsmodelle ..o, .. 701
4, Besonderheiten bei Unternehmenskaufvertrigen ......... 2652 ... 702
a)  Querverbund ... 2652 .... 702

XLIV



Inhaltsverzeichnis

6.

Rn.
b) Vorhergehende Umstrukturierung ........cccoeeuveunencs 2655 ...
Beschrinkungen durch Vorgaben zur Entflechtung ..... 2657 ....
a) Hintergrund der Entflechtung ......ccccccoviiviicncnnnnncs 2657 ...
b) Arten der Entflechtung ..o 2662 ...
c) Modelle der eigentumsrechtlichen Entflechtung ... 2665 ...
aa) Vollstindig eigentumsrechtlich entflochtener
Netzbetreiber ..., 2665 ...
bb) Alternativen: unabhingiger Systembetreiber
und unabhingiger Transportnetzbetreiber .... 2669 ....
cc) Zertifizierung durch BNetzA .....ovievnnne 2671 ...
dd) Umsetzung in der Praxis .....c.cocorererreeeennrennens 2676 ...
d) Auswirkungen auf den Erwerb .....covvevereiiciinennn 2677 ...
aa) Beschrinkung des Erwerbers durch Organi-
sation des Transportnetzbetreibers ............... 2678 ...
bb) Einfluss des Erwerbers auf Organisations-
struktur des Transportnetzbetreibers ............ 2680 ...
e) Auswirkungen auf die Unternehmensfithrung
(Corporate GOVErnance) .......ccuvevvriercriseerecensunnes 2682
Beschrinkungen nach dem AWG ... 2687 ...

Stichwortverzeichnis

Seite
703
703
703
705

. 706

706
707
707
709
709
709

709

w710

711



