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Ablauf von M&A-
Transaktionen und
Vorfeldvereinbarungen

Modul
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Typischerweise beginnt der Prozess einer M&A- oder
Private Equity-Transaktion mit der Verhandlung von
Vorfeldvereinbarungen zwischen den Parteien und
endet mit dem finalen Vollzug der Transaktion
(Closing). Aktuell sind aufgrund der verkauferfreund-
lichen Marktsituation exklusive M&A-Prozesse selten zu
beobachten. Die iberwiegende Mehrheit der M&A-
Transaktionen wird derzeit zumeist im Bieter-verfahren
durchgefiihrt.

In der nachfolgenden Skizze wird der typische Ablauf
eines Bieterverfahrens veranschaulicht:
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Das Bieterverfahren kann dem Verkaufer erhebliche Vorteile bringen, bspw. durch hohe
Transaktionssicherheit, Verhandlungsdruck und Kaufpreisoptimierung durch Konkurrenz
unter den Bietern. Nachteile hingehen sind ein erheblicher Koordinierungsaufwand, hohere
Transaktionskosten und eine langeren Prozessdauer. Die Konkurrenz unter den Bietern
fuhrt typischerweise auch dazu, dass diese unter Zeit- und Verhandlungsdruck stehen und
damit mehr Risiken in Kauf nehmen miissen als in exklusiven M&A-Prozessen. Die Praxis
begegnet dem Zeitdruck oftmals mit sog. ,Full-Equity-Deals” (zur Vermeidung einer
zeitaufwendigen Fremdfinanzierung) und versucht die Risiken durch den Abschluss von
W&I-Versicherungen zu mindern.

Gegenliber M&A-Transaktionen zeichnen sich PE-Transaktionen dadurch aus, dass bei
diesen der Kaufpreis zu einem erheblichen Anteil durch Banken oder Debt-Fonds
(Stichwort: Leverage-Effekt) und dadurch in einem separaten
Arbeitsstrang Finanzierungsvertrage verhandelt werden. Daneben wird das bestehende
Management oftmals im Rahmen eines Managementbeteiligungsprogramms am
zukinftigen Unternehmenserfolg beteiligt.

fremdfinanziert wird

Den ,Auftakt” der rechtlichen Dokumentation bilden die
eingangs benannten Vorfeldvereinbarungen. In der
Praxis treten diese am haufigsten in Form von eines
Engagement Letters, Non-Disclosure Agreements
und/oder Letter of Intent auf.

Alle Module im
Uberblick:

1.Ablauf von M&A-

Transaktionen und ) ) )
Engagement Letter bilden die vertragliche Grundlage

fir die Zusammenarbeit mit dem eigenen ,M&A-Team®.
Engagement Letter werden daher typischerweise mit
Investmentbanken, M&A-Beratern, Wirtschaftsprifern,
Steuerberatern und Rechtsanwaélten abgeschlossen. Die
Vergitung von Investmentbanken und M&A-Beratern ist
meist abhdngig vom Erfolg der Transaktion (,no deal,
no fee"). Daher ist bei diesen umso genauer zu priifen,

Vorfeldvereinbarungen
2.Steuerplanung aus
Verkaufer- und Kaufersicht
3.Legal und Tax Due
Diligence

4.Unternehmenskaufvertrag

.Unternehmensbewertung

und Kaufpreis

.Akquisitionsfinanzierung,

Kartellrecht und

Investitionskontrolle

.Minderheits- und

Mehrheitsbeteiligungen

.Private Equity
.Managementbeteiligungen
.Distressed M&A

wie die beabsichtigte ,Transaktion” definiert wird. Mit
anderen Worten: Muss der Verkaufer etwa auch dann
zahlen, wenn statt 100% der Geschaftsanteile nur 50%
verkauft werden? Ausgehend von der Beschreibung der
konkreten Transaktion im Engagement Letter ist dann
v.a. der Berechnung des Transaktionswertes besondere
Beachtung zu schenken, da dieser malRgeblich fir die
Kosten des Verkaufers ist.
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Kernfragen sind dabei: Wie wird der Transaktionswert konkret berechnet (auf Basis aller
oder nur der verkauften Gesellschaftsanteile)? Werden unbare Gegenleistungen (z.B.
Aktientausch) einbezogen und Verbindlichkeiten abgezogen? Welche Auswirkungen haben
spatere Kaufpreisanpassungen (bspw. Earn-out)?

Das Non-Disclosure Agreement (NDA) bildet die erste vertragliche Grundlage fir die
Zusammenarbeit mit der ,Gegenseite”, dem potentiellen Kaufer und dessen Beratern. Im
NDA wird geregelt, wie die Beteiligten im Rahmen der Transaktion Informationen
austauschen und deren Vertraulichkeit gewdahrleisten wollen. Das NDA dient damit dem
Ausgleich von Informationsasymmetrien und Interessengegensatzen. Mit den hoéchsten
Wert eines Unternehmens bilden namlich dessen Geschafts- und Betriebsgeheimnisse, die
der Verkaufer natiirlich umfassend schiitzen will. Der Kaufinteressent mochte hingegen
moglichst viele Informationen sammeln und schlichtweg wissen, ,was“ er mit dem
Unternehmen kauft.

Kernelemente des NDAs als rechtlicher Rahmen des Informationsaustausches sind die
Beschreibung von ,geheim[zuhaltend]en Informationen”, der Kreis der Personen, die
geheime Informationen erhalten diirfen und der Haftungsumfang im Falle einer mdglichen
und unberechtigten Weitergabe dieser Informationen.

Ist der potentielle Kdaufer nach einer ersten Priifung des Unternehmens weiterhin am Kauf
interessiert, wird dieses Interesse oftmals im Rahmen eines Letter of Intent (Lol)
dokumentiert. Neben der Bekraftigung des Kaufinteresses macht der potentielle Kaufer im
Lol typischerweise Vorschlage zum weiteren Vorgehen und zum Zeitplan. Ebenso stellt
der potentielle Kaufer seine Sicht der bisherigen Verhandlungsergebnisse dar.
Idealerweise kann im Lo/ damit bereits auf kommerzieller Ebene eine Verstandigung lber
wesentliche Vertragsinhalte stattfinden.

Ublicherweise wird der Lol bereits vor Abschluss der genaueren Unternehmenspriifung
(Due Diligence) abgegeben. Damit sich der potenzielle Kdufer nicht unndtig bindet und auf
(kaufpreismindernde) Erkenntnisse aus der Due Diligence reagieren kann, legt der
potentielle Kaufer im Lol typsicherweise 6konomische Grundannahmen offen, um diese
ggf. als Anlass fiir Neuverhandlungen nehmen zu kdnnen.
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Aus wirtschaftlicher Sicht stellt die Steuerplanung
einen wesentlichen Aspekt von M&A-Transaktionen dar.
Die steuerlichen Effekte von M&A-Transaktionen wirken
sich unmittelbar auf den Kaufpreis aus, daher ist die
Steuerplanung fir den Verkdufer wie fir den Kaufer von
entscheidender Bedeutung.

Zentrale Weichenstellung fiir die Steuerplanung ist die
Frage, wie die M&A-Transaktion durchgefiihrt werden
soll: durch die Ubertragung der einzelnen Vermégens-
gegenstdande eines Unternehmens (Asset Deal) oder
durch Ubertragung der Anteile am Unternehmenstréager
selbst (Share Deal).

Der grundlegende Unterschied zwischen den beiden
Transaktionsformen wird in der nachfolgenden Skizze
veranschaulicht:

Asset Deal p Share Deal
Dr. Marco Ottenwilder 4 4
POELLATH y \

Frankfurt am Main f/ PE-Fonds
+49 (69) 247047 - 28 T
marco.ottenwaelder@pplaw.com

AcquiCo Verkaufer AcquiCo

I
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L T =
Anmeldung unter: . -ii& ‘ &

E f5] 22.09.-08.12.2022

9 POELLATH Frankfurt

www.pptraining.de

29.09.2022 Seite 1




m P+P Training

Seminare | Lehrgange
Lehrgang

Der Asset Deal erfordert, dass zivilrechtlich samtliche Vermdgensgegenstiande des
Unternehmens vom Verkdufer auf den Kaufer (hier die AcquiCo) einzeln Gbertragen werden
(bspw. Immobilien, Maschinen, Betriebsmittel), nicht jedoch der Rechtstrager des Unter-
nehmens selbst. Als Verkaufer tritt hier das beteiligte Unternehmen auf. Schwierigkeiten
kann der Asset Deal bei der Ubernahme einzelner Vertragsverhéaltnisse oder auch
offentlich-rechtlicher Erlaubnisse (Konzessionen) mit sich bringen, da diese nur mit
Zustimmung Dritter libertragen werden konnen.

Aus steuerlicher Sicht birgt der Asset Deal fiir den Kaufer den Vorteil, dass steuerliche
Risiken, abgesehen von steuerlichen Sondertatbestdnden, minimiert werden kdnnen.
Ebenso hat der Kaufer die Moglichkeit, nach Erwerb die Buchwerte der ibernommenen
Vermodgensgegenstdnde zu erhohen (Step-up). So kann zusatzliches Abschreibungs-
potential geschaffen werden. Nachteilig kann sich aus Sicht des Kaufers bspw. der
fehlende Ubergang von Verlustvortrdgen auswirken. Fir den Verk&dufer ist der Ver-
duBerungsgewinn demgegeniiber voll ertragsteuerpflichtig und fihrt, je nach Rechtsform
des Verkaufers, zu einer Steuerbelastung von ca. 50% bzw. ca. 30%, obgleich diese z.B.
durch Nutzung von Verlustvortragen gesenkt werden kénnte.

Der Share Deal zeichnet sich dadurch aus, dass mit der

Alle Module im Ubertragung der Gesellschaftsanteile am Rechtstréager
. - des Unternehmens im Regelfall auch samtliche Ver-
Uberblick: ) cne I med )
mogensgegenstande Ubertragen werden. Als Verkaufer
1.Ablauf von M&A- tritt hier der Gesellschafter des ,Targets” auf. Der

Share Deal bringt jedoch auch mit sich, dass samtliche
steuerliche Verpflichtungen und Risiken mit auf den
Kaufer Gbertragen werden. Ebenso nachteilig ist fiir den
2.Steuerplanung aus Kadufer am Share Deal, dass keine Méglichkeit zur

Verkaufer- und Kaufersicht Erhohung der Buchwerte der Vermodgensgegenstdande
des Unternehmens besteht.

Transaktionen und

Vorfeldvereinbarungen

3.Legal und Tax Due

Diligence
: Demgegeniiber sind fiir den Verkaufer bei einem Share

Deal erhebliche Teile des VeraulRerungsgewinns steuer-
5.Unternehmensbewertung frei: bei Kapitalgesellschaften sind dies effektiv 95%

und Kaufpreis (und flhren zu einer Ertragssteuerlast von meist ca.
1,7%) bei natiirlichen Personen sind in der Regel 40%

4.Unternehmenskaufvertrag

6.Akquisitionsfinanzierung, ) _ . N _
des VerdauRerungsgewinns steuerfrei, d. h. es trate eine

Seriellreelis Lhe effektive Belastung von bis zu ca. 29% auf.

Investitionskontrolle
7.Minderheits- und

Mehrheitsbeteiligungen
8.Private Equity

9.Managementbeteiligungen
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In der Praxis stellt der Share Deal die weit (berwiegende Transaktionsform dar. Um
steuerliche Risiken zu erkennen und vermeiden zu konnen, wird bei einer Vielzahl von
Transaktionen auch eine steuerliche Due Diligence durchgefihrt. Als Teil der
Steuerplanung ist fir den Kaufer bei fremdfinanzierten Transaktionen insbesondere
bedeutsam, wie der Finanzierungsaufwand steuerlich geltend gemacht werden kann.
Losungsansatze konnen bestehen in der Begrindung steuerlicher Organschaften, in
Umstrukturierungen (bspw. Verschmelzung oder Formwechsel) oder in Form eines sog.
Debt-Push-Down im Nachgang =zur Transaktion. Soweit der Finanzierungsaufwand
steuerlich geltend gemacht werden kann, ist als weitere Hirde die Zinsschranke zu
iberwinden, die gerade bei groBvolumigen Transaktionen erhebliche Schwierigkeit bereitet
und in der Transaktionsstruktur abzubilden ist. Weitere wesentliche Aspekte der
Steuerplanung kénnen im Ertragsteuerrecht die Nutzbarmachung von Verlust- und Zins-
vortragen sein. Aber auch die Auswirkungen der Umsatz- und der Grunderwerbsteuer sind
unbedingt zu berlicksichtigen.

SchlieBlich hat die ganz (berwiegende Mehrzahl von Transaktionen einen grenz-
liberschreitenden Bezug. Dementsprechend gewinnt die Steuerplanung weiter an
Komplexitdat, wenn im Rahmen grenzuberschreitender Erwerbs- und Finanzierungsstruk-
turen das Steuerrecht weiterer Jurisdiktionen sowie entsprechende Doppelbesteuerungs-
abkommen (DBA) einbezogen werden miissen.
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Die Prifung des Zielunternehmens im Rahmen der Due
Diligence stellt aus wirtschaftlicher und rechtlicher
Sicht einen wesentlichen Teil einer Unternehmens-
transaktion dar. Die Due Diligence kann in verschie-
denen Bereichen des Zielunternehmens durchgefiihrt
werden: Financial, Legal, Tax, Market, Technical,
Operational, HR, IT, Environmental, Compliance Due
Diligence und zahlreiche weitere Formen der Due
Diligence kommen in der Praxis zur Anwendung. In
welchen Bereichen und unter welchen Aspekten das
Zielunternehmen gepriift wird, bestimmt sich nach der
Art und Branche des Zielunternehmens, der zur
Verfligung stehenden Zeit und letztlich auch durch das
zur Verfliigung stehende Budget. Die mit Abstand
haufigsten Formen der Due Diligence sind die Financial,
Legal und Tax Due Diligence.

Im Rahmen einer Financial Due Diligence wird das
Zielunternehmen hinsichtlich der Qualitat seiner
Finanzdaten, seiner Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage untersucht. Hierbei werden im Wesentlichen die
Jahresabschlisse des Zielunternehmens der letzten
drei bis fuanf Jahre, weitere tiefergehende
Informationen aus dem internen Rechnungswesen
sowie die Planungsrechnungen fir die kurz- und
mittelfristige Geschaftsentwicklung analysiert.

06.10.2022 Seite 1
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Zu den Analysen zahlen insbesondere eine Beurteilung der nachhaltigen Ertragskraft
sowie eine Analyse der wesentlichen Geschéaftstreiber und Kernerfolgsfaktoren. Hinzu
kommt ebenfalls die Beurteilung der Nettofinanzverschuldung und des Working Capital.

Die Financial Due Diligence dient insbesondere der Aufdeckung und Analyse aller
betriebswirtschaftlichen Chancen und Risiken, die fir einen potentiellen Investor vor
Kaufentscheidung genauestens analysiert und beurteilt werden sollten. Die Financial Due
Diligence dient auch der Wertermittlungsfunktion, indem nicht nur die Aufdeckung
bilanzieller Risiken erfolgt, sondern aus den Ergebnissen auch Prognosen beziiglich der
kiinftigen Ertragskraft und zu Cashflow-Erfordernissen des Zielunternehmens abgeleitet
werden konnen. Weiterhin haben die Erkenntnisse zur Qualitat der Finanzdaten Bedeutung
fir die Vereinbarung zum Kaufpreismechanismus und den Kaufpreisbestandteilen. Damit
ist die Financial Due Diligence maRgeblich entscheidend fiir die Kaufpreisfindung im
jeweiligen Akquisitionsprozess.

Der Durchfiihrung der Legal Due Diligence vorgelagert sind zahlreiche Fragen zur
Bereitstellung der relevanten Informationen:

. Wer verfligt tber die relevanten Informationen und wer
é“e Module im hat Anspruch auf diese? Welche Informationen kann,
Uberblick: bzw. muss das Management den Gesellschaftern
herausgeben? Die Antwort darauf hangt insbesondere

Lol IR kYo von der Rechtsform der jeweiligen Zielgesellschaft ab.

Transaktionen und Im Hinblick auf die DSGVO ist gerade auch die Frage
Vorfeldvereinbarungen relevant, welche Informationen dem Interessenten
2.Steuerplanung aus offengelegt werden diirfen. Aus Datenschutzgriinden

sollten die Informationen grundsatzlich anonymisiert
und Personenbezogene Daten ,geschwarzt“ werden. In
Rahmen dieses Fragenkreises sind auch maogliche
Diligence Haftungsfolgen fir die Beteiligten durch die
4.Unternehmenskaufvertrag Offenlegung von Informationen relevant.

Verkaufer- und Kaufersicht

3.Legal und Tax Due

5.Unternehmensbewertung
Sind die genannten und ggf. weitere Vorfragen geklart,

kann die eigentliche Due Diligence durchgefiihrt
6. Akquisitionsfinanzierung, werden. Fiir eine gelungene Due Diligence ist das

Kartellrecht und Zusammenspiel verschiedener Beteiligter im ,Team”
des Kaufers und Dritter essentiell: Oftmals werden

und Kaufpreis

Investitionskontrolle

) i Informationen fir verschiedene Arbeitsstrange relevant
7.Minderheits- und

(bspw. Arbeitsvertrage, die fiir das Arbeitsrecht aber
auch fir Datenschutz und gewerbliche Schutzrechte
8.Private Equity relevant sein kénnen).

Mehrheitsbeteiligungen

9.Managementbeteiligungen
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Wichtig ist daher, dass die Beteiligten im laufenden Austausch miteinander stehen und die
Informationen nach Bedarf weiterleiten. Die Verzahnung der verschiedenen Beteiligten im
,Team” des Kaufers soll durch die nachfolgende Grafik veranschaulicht werden:

Zentrale Koordination unterstitz

durch Mandant Investmentbank

Tax, Financial, Commercial,

etc. Due Diligence

Auslands Inlands
Due Diligence Due Diligence

Kern der Durchfihrung der Legal Due Diligence ist die Einholung und Auswertung der von
der Zielgesellschaft tGibermittelten Informationen. Neben den lGbermittelten Informationen
konnen noch weitere (0ffentlich) verfiig-bare Informationen eingeholt und ausgewertet
werden (bspw. Unterlagen im Handelsregister, Geschéafts-berichte, Jahresabschliisse, Ad-
hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen etc.).

Die inhaltlichen Priifungsschwerpunkte der Legal Due Diligence bestimmen sich nach dem
jeweiligen Zielunternehmen und dessen Branche. In jedem Fall ist die gesellschafts-
rechtliche Historie zu prifen, schon um sicherzustellen, dass der Kaufer rechtssicher
Anteile an einem wirksam bestehenden Unternehmen erwirbt.

Neben bestehenden Finanzierungsvertragen (die in der Regel abgelést werden) und
entsprechenden Sicherheitenvertragen werden typischerweise Vertrage des operativen
Geschafts eingehend geprift. Darunter sind zu verstehen Vertrdage mit Kunden, mit
Lieferanten und samtliche Vertrage, die fiir den Bestand des Unternehmens und dessen
Geschaftstatigkeit relevant sind (bspw. Vertriebsvertrdage, Zulieferervertrage, Mietvertrage
etc.). Fir die Geschéaftstatigkeit des Unternehmens sind gewerbliche Schutzrechte
(Markenrechte, Lizenzen etc.), wirksame Vertrage mit Mitarbeitern und das Nichtvorliegen
von Rechtsstreitigkeiten essentiell, daher werden diese im Regelfall in die Prifung
einbezogen. Je nach Art und Geschaftstatigkeit des Zielunternehmens und der
Risikoposition des potentiellen Kaufers werden haufig auch die Teilbereiche Immobilien-,
Versicherungs-, Umwelt- und offentliches Recht in den Prifbereich mit einbezogen. Die
Komplexitdt der Rechtsbeziehungen der Zielgesellschaft soll durch die nachfolgende
Grafik veranschaulicht werden:

06.10.2022 Seite 3
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Die Tax Due Diligence unterscheidet sich von der Legal Due Diligence im Kern nur durch
die Prifungsinhalte. Im Rahmen der Tax Due Diligence werden Jahresabschliisse, Steuer-
erklarungen und -bescheide, Betriebsprifungsberichte, Gutachten von Steuerberatern,
verbindliche Auskiinfte von Finanzbehdrden usw. im Hinblick auf die relevanten
Unternehmens- und ggf. Gesellschaftersteuern ausgewertet um etwaige Haftungsrisiken
fur den Kaufer identifizieren und durch geeignete Malnahmen in den Griff bekommen zu
konnen.

Sofern die Erkenntnisse der Due Diligence nicht zu einem Abbruch der Verhandlungen
fihren, werden diese, lber die Kaufpreisjustierung hinaus, fir die Anpassung der
Transaktionsstruktur (bspw. Wechsel vom Share Deal zum Asset Deal) und Transaktions-
dokumentation (insb. Garantien und Freistellungen im SPA, Abschluss von W&I-
Versicherung) genutzt. Zudem kdnnen aus den Erkenntnissen weitere MalBnahmen nach
Abschluss der Transaktion abgeleitet werden (bspw. Umstrukturierungen, Aufhebung von
Unternehmensvertrdagen).

06.10.2022 Seite 4
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Das zentrale Dokument einer Unternehmenstransaktion
ist der Unternehmenskaufvertrag. Bei einem Share Deal
wird der Unternehmenskaufvertrag (blicherweise als
Share Purchase Agreement (SPA), bei einem Asset Deal
haufig als Asset Purchase Agreement (APA) bezeichnet.
Zur Vereinfachung wird im Folgenden der Unter-
nehmenskaufvertrag, unabhangig von der gewahlten
Transaktionsform, mit SPA abgekiirzt.

Bei der Bestimmung der Vertragsparteien wird auf
Verkauferseite die Unterscheidung zwischen Asset Deal
und Share Deal relevant: Beim Asset Deal tritt die
Gesellschaft selbst als Verkdaufer der Vermdgens-
gegenstande auf, demgegeniiber sind es die Gesell-
schafter, die bei Share Deal ihre Gesellschaftsanteile
verkaufen. Besonderheiten kdnnen sich bei Verkaufen
in Sondersituationen ergeben, bspw. beim Kauf in der
Insolvenz. Hier ist im Regelfall die Verfligungsbefugnis
) auf den Insolvenzverwalter (ibergegangen. Daher tritt
gg;i‘:%_?re'tema"n im SPA der Insolvenzverwalter als Vertragspartei auf
Frankfurt am Main und verfligt lUber das zur Insolvenzmasse gehdrende
+49 (69) 247047 - 24 Vermoégen. In Konzernsachverhalten kann zudem die
georg.greitemann@pplaw.com . . .
Konzernobergesellschaft als Garantin fur  die

Verpflichtungen der Tochter auftreten. Wer im SPA

Elﬁ E £ 22.00-08.12.2022 Ietztllch‘ als K:aufer auftritt, ist das Ergeb‘nls v‘on
. Strukturierungsiiberlegungen: In M&A-Transaktionen ist
@ POELLATH Frankfur es haufig eine bestehende (Konzern-)Gesellschaft,

Anmeldung unter:
www.pptraining.de
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in PE-Transaktionen tritt blicherweise eine neu gegriindete Gesellschaft (NewCo) als
Kauferin auf. Neben Verkdufer und Kaufer sind oftmals auch mitwirkungspflichtige Dritte
zu berlicksichtigen: Das konnen Mitgesellschafter mit Vorkaufs- oder Optionsrechten sein
oder auch die Zielgesellschaft selbst, falls die gesellschaftsrechtliche Dokumentation
Verfligungsbeschrankungen vorsieht.

Im Hinblick auf den vertraglichen Kaufgegenstand ist eine genaue Beschreibung der zu
Ubertragenden Gesellschaftsanteile/Vermdgensgegenstande erforderlich, um dem
sachenrechtlichen Bestimmtheitsgrundsatz zu genugen. Daneben ist im Zusammenhang
mit dem Kaufgegenstand zu regeln, ob etwaige Optionsrechte (ibernommen, Gewinn-
bezugsrechte und Gesellschafterdarlehen libertragen werden.

Der Kaufpreis fiir die Gesellschaftsanteile/Vermdgensgegenstande kann im SPA als fester
oder variabler Betrag vorgesehen werden. Dem vorgelagert ist die Ermittlung des
Kaufpreises, der eine komplexe Unternehmensbewertung erfordert.

Fallig wird der Kaufpreis Gblicherweise mit dem Closing
der Transaktion, daher wird im SPA zudem geregelt, ob
und wie er Kaufpreis verzinst werden soll. Der
Verkaufer ldasst sich die Zahlung des Kaufpreises
oftmals auch absichern (bspw. durch Biirgschaften,
Garantien, Equity Commitment Letter etc.). Im SPA sind

Alle Module im
Uberblick:

1.Ablauf von M&A-

Transaktionen und . . . .
typischerweise auch Anpassungsmechanismen fir den

Vorfeldvereinbarungen Kaufpreis vorgesehen (bspw. Earn-out).

2.Steuerplanung aus

Ublicherweise wollen die Parteien nicht, dass
Gesellschaftsanteile/Vermdgensgegenstande bereits im
Zeitpunkt der Unterzeichnung des SPA (Signing)
ubergehen, sondern sehen im SPA einen bestimmten

Zeitpunkt fir das Wirksamwerden (bspw. der Kauf-

Verkaufer- und Kaufersicht
3.Legal und Tax Due
Diligence

4.Unternehmenskaufvertrag

.Unternehmensbewertung

und Kaufpreis

.Akquisitionsfinanzierung,

Kartellrecht und

Investitionskontrolle

.Minderheits- und

Mehrheitsbeteiligungen

.Private Equity
.Managementbeteiligungen
.Distressed M&A

preiszahlung) des Ubergangs (Closing) oder bestimmte
Vollzugsbedingungen vor (bspw. Freigabe durch das
Kartellamt etc.). Fir den Zeitraum zwischen Signing
und Closing sind Ublicherweise Verhaltensregeln und
vorbereitende MaRBnahmen (bspw. Niederlegung von
Mandaten, Umstrukturierungen) im SPA vorgesehen.

Den Schwerpunkt in den Verhandlungen des SPA bilden
regelmaBig Gewadhrleistungstatbestande (Represent-
ations & Warranties) und Freistellungen (Indemnities).
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Im SPA werden (blicherweise die gesetzlichen Bestimmungen zum Kaufvertrag
abbedungen, so dass im SPA ein umfassendes System von Gewadahrleistungen und
Freistellungen aufgenommen werden muss. Gewadhrleistungen werden dann vereinbart,
wenn Risiken abstrakt bestehen, aber noch nicht bekannt sind, Freistellungen dagegen,
wenn diese dem Grunde, aber noch nicht der Hohe nach bekannt sind. Der Umfang der
Gewadhrleistungen ist Ergebnis der Verhandlungen zwischen Parteien. In jedem Fall sind
jedoch das wirksame Bestehen des Kaufgegenstands und das (von Rechten Dritter
unbelastete) Eigentum daran zu garantieren. Ublich sind auch Gewéhrleistungen zum
finanziellen Status des Unternehmens und zum operativen Geschaft, bspw. dem
wirksamen Bestehen wesentlicher Vertragsbeziehungen, dem Vorhandensein erforder-
licher gewerblicher Schutzrechte etc. Freistellungen beziehen sich Ublicherweise auf
Steuer- und Umweltrisiken.

Auch fir die Rechtsfolgen von Verletzungen der Verpflichtungen unter dem SPA werden
typischerweise eigenstandige Rechtsfolgen im SPA aufgenommen und die gesetzlichen
Regelungen insoweit verdrangt. Oftmals werden dabei Mindestbetrage fiir die Geltend-
machung von Anspriichen vorgesehen (de minimis) und ebenso Obergrenzen fiir die
Haftung (Cap). Daneben kann die Haftung durch entsprechende Kenntnisklauseln (bspw.
Anspruchsausschluss bei Offenlegung der Informationen im Datenraum im Rahmen der
Due Diligence) oder durch Best-Knowledge-Konzepte naher geregelt werden. Auch die
Verjahrung wird im SPA typischerweise eigenstandig vereinbart. In der Praxis wird eine
Verjahrung frihestens fiir den Zeitpunkt vereinbart, in dem der erste Jahresabschluss des
Zielunternehmens unter Fihrung des Kaufers erstellt wurde.

Neben diesen Kernbestimmungen des SPA sind, je nach der konkreten Zielgesellschaft und
der Transaktionsform, Regelungen zu weiteren Verpflichtungen erforderlich. Dies betrifft
haufig die Aufrechterhaltung von Versicherungen, die Uberleitung von Miet-,
Dienstleistungs- oder Lizenzvertragen auf den Kaufer und bspw. die Beendigung von
Konzernbeziehungen (Cash-Pooling etc.). In der Praxis lblich sind zudem Wettbewerbs-
verbote zu Lasten der Verkauferseite, die vertraglich genau zu definieren sind.
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Die Unternehmensbewertung und Kaufpreisermittiung
sind aus kommerzieller Sicht entscheidende Aspekte
einer Unternehmenstransaktion. Die Komplexitat der
Unternehmensbewertung und Kaufpreisermittlung
machen es erforderlich, dass Experten hinzugezogen
werden, die idealerweise auch mit der jeweiligen
Branche des Zielunternehmens vertraut sind. Auch
wenn die Unternehmensbewertung und Kaufpreis-
ermittlung damit ein Spielfeld von Spezialisten ist,
sollten rechtliche Berater dennoch mit grundlegenden
Begrifflichkeiten und Mechanismen vertraut sein, um
Unternehmenskaufvertrage verhandeln zu kénnen.

In der Praxis der Unternehmensbewertung kommen als
Bewertungsverfahren am haufigsten das Discounted-
Cash-Flow-Verfahren und das Multiplikatorverfahren
zur Anwendung. Deutlich seltener, aber dennoch praxis-
relevant, sind das LBO-Verfahren, das Substanzwert-
verfahren und verschiedene Mischformen der
genannten Bewertungsverfahren. In zeitlicher Hinsicht
wird bei den Bewertungsverfahren typischerweise auf
zwei alternative Stichtage abgestellt, die ihrerseits
Auswirkungen auf die Gestaltung des Unternehmens-
kaufvertrages haben: wird auf einen Stichtag in der
Vergangenheit abgestellt, kommt im Unternehmens-
kaufvertrag das Locked-Box-Konzept zur Anwendung,
wird auf einen Ubertragungsstichtag in der Zukunft
abgestellt,
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kommt das Closing-Accounts-Konzept zur Anwendung.

Abgesehen vom Substanzwertverfahren ist allen vorgenannten Bewertungsverfahren
gemein, dass diese den Enterprise Value (auch Entity Value genannt) ermitteln. Der
Enterprise Value stellt den Wert des gesamten Unternehmens auf Grundlage der zukiinftig
zu erwartenden Mittelzufliisse (Cash Flows), unabhédngig von der Art der Finanzierung des
Unternehmens (Finanzierung durch Eigen- oder Fremdkapital). Der Kdaufer will dagegen nur
den Equity Value des Unternehmens bezahlen und nicht etwaige Schulden zusatzlich
abgelten. Der Verkaufer will sich dagegen liquide Mittel im Unternehmen (bspw.
Kassenbestand) zuséatzlich vergiiten lassen. Aus diesem Grund wird der Enterprise Value
um verschiedene Positionen korrigiert. Ein typisches Konzept, um diese Positionen zu
neutralisieren und auch die Vergleichsbarkeit verschiedener Angebote herzustellen ist das
Cash-Free/Debt-Free-Konzept. Bei diesem Konzept wird dem Enterprise Value etwaiges
Cash hinzugerechnet und Debt abgezogen. Auch das Working Capital ist anzupassen.
Vereinfacht kann diese Vorgehensweise mit dem nachfolgenden Schema skizziert werden:

Alle Module im Enterprise Value
Uberblick: s Delt
+ Cash
1.Ablauf von M&A- +/./. Working Capital Anpassung
Transaktionen und Equity Value = Kaufpreis

Vorfeldvereinbarungen

2 SR I B Unter der eben genannten Position ,Cash” sind alle

Verkaufer- und Kaufersicht Barmittel des Unternehmens zu verstehen (bspw.
3.Legal und Tax Due Kassenbestand, Bankguthaben, kurzfristig liquidier-bare
Diligence Wertpapiere etc.). Diese sind dem Enterprise Value

hinzuzurechnen, da diese Mittel vom Kaufer des

4.Unternehmenskaufvertrag .
Unternehmens sofort entnommen werden kodnnten.

5.Unternehmensbewertung Typischer Gegenstand von Verhandlungen sind

und Kaufpreis ,Problemféalle” des Cash: ,Trapped Cash“ (Barmittel,
6.Akquisitionsfinanzierung, deren Auszahlung Beschrankungen unterliegt),
Forderungen aus Gesellschafterdarlehen, Forderungen
aus Cash-Pooling, Anspriche aus Versicherungen etc.

Kartellrecht und

Investitionskontrolle
7.Minderheits- und Unter der Position ,Debt” sind Finanzverbindlichkeiten

Mehrheitsbeteiligungen des Unternehmens zu verstehen (bspw. Anleihen,
8. Private Equity Schuldverschreibungen, Verbindlichkeiten gegeniber

9.Managementbeteiligungen
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Banken oder anderen Darlehensgebern etc.). Diese werden vom Enterprise Value
abgezogen, da der Kaufer diese liblicherweise ablosen miisste. Gegenstand von Verhand-
lungen sind typischerweise Positionen, die wie Debt zu behandeln sind (sog. Debt-like-
items): bspw. Finanzierungsleasing, ungedeckte Pensionsverpflichtungen, Steuerverbind-
lichkeiten, unterlassene Investitionen (Capex-Backlog), Verbindlichkeiten aus Cash-Pooling
etc.).

Daneben sind im Rahmen der Unternehmensbewertung Anpassungen des Working Capital
dblich. Unter der Position ,Working Capital” sind Vorrate und Forderungen aus Lieferung
und Leistung, abziiglich Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung zu verstehen.
Anpassungen des Working Capital sind erforderlich, um Zufalligkeiten und auch
Manipulationen der Cash- und Debt-Positionen zum Bewertungsstichtag zu vermeiden. So
konnte der Verkadufer Einfluss auf den Wert des Cash (und damit auf den Unternehmens-
wert) nehmen, indem bspw. Lieferanten verzdogert bezahlt werden oder Forderungen
vorzeitig eingezogen werden. Ublich ist es, dass sich die Parteien auf einen Referenzwert
des Working Capital verstandigen, der zum Closing angepasst wird.

Fir die Ermittlung des Kaufpreises zum Zeitpunkt des Closings ist entscheidend, dass die
Positionen Cash, Debt und Working Capital im Kaufvertrag genau definiert werden und ein
klarer Mechanismus vereinbart wird, nach dem der Kaufpreis final festgelegt wird. Da die
Kaufpreisermittlung nicht selten zu erheblichen Diskussionen zwischen den Parteien fihrt,
sollte auch ein Streitschlichtungsmechanismus im Kaufvertrag vorgesehen werden.
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Akquisitionsfinanzierung

Unternehmenskaufe werden mit Eigenkapital oder mit
einer Mischung aus Eigen- und Fremdkapital finanziert.
Der Einsatz von Fremdkapital erhoht die Rentabilitat
des Eigenkapitals (Leverage-Effekt).

Die Strukturierung der Finanzierung erfolgt auf
Grundlage des prognostizierten Cash-Flows des Ziel-
unternehmens. Der Cash-Flow muss zur Bedienung des

.

Dr. Jens Linde Kapitaldienstes (Zins und Tilgung) ausreichen.
POELLATH , Verschiedene Mechanismen in den Finanzierungsver-
Frankfurt am Main B ) ) .

+49 (69) 247047-24 tragen, wie bspw. Ausschiittungssperren, sollen sicher-
jens.linde@pplaw.com stellen, dass der Cash-Flow tatsédchlich zur Bedienung

der Schulden eingesetzt wird.

Zur Absicherung der Finanzierung werden vor dem
Closing Sicherheiten durch die Erwerbsgesellschaft
gestellt, bspw. durch die Bestellung von Pfandrechten
an den Geschaftsanteilen an der Erwerbsgesellschaft.

Daniel Wiedmann

POELLATH '
FrankfurtamMain Nach dem Closing stellt die Zielgesellschaft weitere
+49 (69) 247047-24 Sicherheiten. Bei der Bestellung dieser ,aufsteigenden

daniel.wiedmann@pplaw.com

Sicherheiten” (Upstream Security) durch die Zielgesell-
schaft sind jedoch gesellschaftsrechtliche Grenzen zu

. beachten.
[m]f5=g[m] &5 220008122022
o Q POELLATH Frankfurt Da die Gesellschafter der Erwerbsgesellschaft (Spon-
3 Anmeldung unter: soren) nicht Partei zu den Finanzierungsvertrdagen sind
E www.pptraining.de

10.11.2022 Seite 1




M&A

Lehrgang

P+P Training P+P

Seminare | Lehrgdnge

und auch keine Sicherheiten stellen, kénnen sie von den Finanzierern nicht in Riickgriff
genommen werden (Non-Recourse-Finanzierung).

Die nachfolgende Skizze veranschaulicht eine typische Finanzierungsstruktur

Banken-Finanzierung:

Mezzanine

einer

\ Gesellschafterdariehen

Mezzanine-Kredt

Lender

HeldCo

Umfangreiche Sachsicherheiten

l Geselischafterdarlehen

Security
Agent

/_/ Betriehsmittelkredit

Kaufvertrag
2 Verkdufer
Verkiuferdarlehen
dit
e
g

__r_'_’__'-""

Alle Module im
Uberblick:

1.Ablauf von M&A-
Transaktionen und
Vorfeldvereinbarungen

2.Steuerplanung aus
Verkaufer- und Kaufersicht

3.Legal und Tax Due
Diligence
4.Unternehmenskaufvertrag
5.Unternehmensbewertung
und Kaufpreis
6.Akquisitionsfinanzierung,
Kartellrecht und
Investitionskontrolle
7.Minderheits- und
Mehrheitsbeteiligungen
8.Private Equity
9.Managementbeteiligungen
10.Distressed M&A

Zielgesellschaft

-"‘-——..__- R '_,/ T

T —__‘——{_—,..d:_
——

H__H—___ E"“‘“-u.h
T T T
OpCo SAS OpCoBY

Die Banken als Senior Lender finanzieren nicht nur den
Kaufpreis, sondern auch den laufenden Finanzierungs-
bedarf der Zielgesellschaft durch eine Betriebsmittel-
kreditlinie.

e

Im Unterschied dazu wird bei einer Finanzierung durch
einen Debt Fonds Kaufpreis durch
Unitranche an die Erwerbsgesellschaft finanziert,
wahrend die Finanzierung der Zielgesellschaft durch
,normale” Banken als sog. Super Senior Lender erfolgt.

nur der eine
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Kartellrecht und Investitionskontrolle

Das Kartellrecht ist fiir den Erfolg von M&A-Transaktionen liberaus relevant. In der Regel
stehen die fusionskontrollrechtlichen Aspekte im Vordergrund, von denen haufig das
Schicksal der Transaktion abhangt. Darliber hinaus kdénnen aber im Verlauf von M&A-
Transaktionen auch reine kartellrechtliche Risiken auftreten, die nicht unterschétzt
werden sollten.

In der nachfolgenden Skizze werden die wesentlichen kartellrechtlichen Themen im
Rahmen einer M&A-Transaktion veranschaulicht:

st 4 et 4 pasen  J pase 2

Signing Closing

Deal planning &

Due diligence
discussions with
investment banks

Involve ME&A team,
signing of NDA /

Negotiations &
Agreement drafting

MOU /Lol
- . 3 T
* Merger control = Competition dd - *Audit :
feasibility analysis * Information exchange * Merger control process management . Aﬂdre‘.r.'s.lngdetecte'd
* Deal structuring = Cartel detection * Remedy negotiationswith authorities Q?_m?{ﬁtlfﬂﬂ:fis;kﬁ__ :
* Pre-notification meetings and betwenn parties * Liability an leniency
* Compliance
* Introducing the
* Coordination beetween M&A and *SHA / IV issues purl:haseg
competitionteams *CP’s / covenants compliance program
* Start merger filing analysis = Ancillary restraints . Supewision t réining
- S't'art_prgp(ai‘i.ng_merggrcq ntrol * Related agreements anidfollow l.;p
documentation * Merger fillings
* Remedyplan
{ Competition Law [ Merger contral processes >

Eine M&A-Transaktion kann fusionskontrollrechtliche Meldepflichten in verschiedenen
Rechtsordnungen auslosen. Bei jeder Transaktion ist zunachst zwingend abzuklaren, ob
sie der Freigabe durch Kartellbehorden (Europdische Kommission, Bundeskartellamt,
ausldndische Wettbewerbsbehdrden) bedarf. Ist dies der Fall, ist sicherzustellen, dass die
Transaktion nicht vor der behodrdlichen Freigabe vollzogen oder auch nur teilweise
implementiert wird. Setzen sich die Unternehmen (ber dieses Vollzugsverbot hinweg
(Gun-jumping), drohen seitens der Wettbewerbsbehorde erhebliche BuBgelder.
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Mit dem Eintritt in Verhandlungen fiihrt der Erwerber oftmals eine Due Diligence durch, um
sich einen Uberblick iiber das Zielobjekt zu verschaffen. Der Austausch wettbewerblich
relevanter Informationen zwischen Wettbewerbern kann gegen das Vollzugs- bzw. das
Kartellverbot verstoBen und mit BuRgeldern geahndet werden. Zur Risikominimierung kann
eine Beschrankung und Aggregierung der preiszugebenden Daten, Beschrdankung des
involvierten Personenkreises (clean team) und zeitliche Staffelung der Preisgabe
empfehlenswert sein.

Bei der Gestaltung des Transaktionsvertrags kann es verschiedene kartellrechtliche
Themen geben. Zum Beispiel ist darauf zu achten, dass Fortfiihrungsklauseln fiir die Zeit
zwischen Signing und Closing nicht auf einen vorzeitigen Vollzug hinauslaufen. Sie sollten
auf das fir den Werterhalt des Zielunternehmens Notwendige beschrankt sein.

VerstoBRe gegen das Kartellrecht oder das AuBenwirtschaftsrecht kénnen auch bei
Transaktionen erhebliche BuBgelder nach sich ziehen. Zudem ist ggf. auch die
Ubertragung von Anteilen oder Vermdgens-werten unwirksam.

An praktischer Relevanz hat zudem die Investitionsprifung nach der
AuBenwirtschaftsverordnung gewonnen. Ahnlich wie bei der Fusionskontrolle sollte
geprift werden, ob eine Transaktion beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
angemeldet werden sollte. Auch hier besteht fir meldepflichtige Transaktionen ein
Vollzugsverbot.
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Neben Unternehmenskéaufen, in denen samtliche Gesell-
schaftsanteile am Rechtstrager eines Unternehmens auf
einen oder mehrere Erwerber ibergehen, werden in der
Praxis die Geschéaftsanteile oftmals auch nur teilweise
ibertragen.

Anlass fir solche Minderheits- oder Mehrheitsbetei-
ligungen  (,Unternehmensbeteiligungen”) sind oft
strategische Uberlegungen: Durch weitere Gesell-
schafter koénnen zusdtzliche Expertise eingebracht
(bspw. durch Begriindung eines Joint Venture),
Geschaftsheziehungen erweitert (bspw. durch einen
strategischen Investor) und/oder Kapital fir das
Unternehmen eingeworben werden (bspw. durch einen
Finanzinvestor). Daneben koénnen Unternehmensbetei-
ligungen auch durch einen teilweisen Exit der
Unternehmensgriinder (Secondary) oder als Form einer
Unternehmensnachfolge (bspw. bei Familienunterneh-
men) motiviert sein. Kennzeichnend fiir Unter-

Dr. Georg Greitemann nehmensbeteiligungen ist, dass diese stets auf Ebene
podlbs der Gesellschafter (iber Geschéaftsanteile an der
Ezn?;;?;rgo'ﬁ;'_nu jeweiligen Gesellschaft (Share Deal) abgeschlossen
georg.greitemann@pplaw.com werden. Die Rechte und Pflichten samtlicher Gesell-

schafter (und ggf. auch von Dritten, bspw. Inhaber von

Optionsrechten) werden in einer Gesellschafter-

E {5 22.09.-08.12.2022 vereinbarung geregelt, die in der Regel eine Beitritts-
L4 verpflichtung zukinftiger Gesellschafter vorsieht.

9 POELLATH Frankfurt

Anmeldung unter:
www.pptraining.de
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Die Gesellschaftervereinbarung ist die zentrale Vereinbarung unter den Gesellschaftern.
Im Gegensatz zur Satzung wird die Gesellschaftervereinbarung nicht im Handelsregister
veroffentlicht und kann daher auch vertrauliche Regelungen zwischen den Gesellschaft-
ern enthalten. Im Gegensatz zur Poolvereinbarung beschrankt sich die Gesellschafter-
vereinbarung nicht lediglich auf Bestimmungen zur Stimmrechtsausiibung der Gesell-
schafter. Neben der strategischen Zielsetzung regeln die Gesellschafter in der Gesell-
schaftervereinbarung im Schwerpunkt die folgenden Gegenstdande: Erwerb der Beteiligung
und Finanzierung des Unternehmens, Ausgestaltung der Beteiligung wahrend der Laufzeit
der Gesellschaftervereinbarung und die VerduBerung der Beteiligung (Exit).

Ein wesentlicher Regelungsgegenstand ist der Erwerb der Beteiligung. Dieser kann durch
Verkauf und Ubertragung von bestehenden Geschéftsanteilen erfolgen oder durch
Schaffung von neuen Geschaftsanteilen im Wege einer Kapitalerhdhung. Sofern neue
Geschaftsanteile geschaffen werden kdnnen diese, je nach Rechtsform der Gesellschaft,
in gewissem Umfang ausgestaltet werden: Bspw. kann vorgesehen werden, dass diese
stimmrechtslos sind und/oder bei einer etwaigen Erlosverteilung bevorzugt bericksichtigt
werden.

Im Zusammenhang mit dem Beteiligungserwerb ist auch
Alle Module im zu regeln, ob und welche Beitrage zusatzlich zur
. . Finanzierung des Unternehmens geleistet werden. Ublich
Uberblick: ist, dass die neuen Gesellschafter weitere Zahlungen in
1 Ablauf von M&A- die Kapitalricklage leisten, bereits gewahrte Darlehen in
die Kapitalriicklage einbringen oder neue

VrEEalilenEn U Gesellschafterdarlehen ausreichen.

Vorfeldvereinbarungen

2.Steuerplanung aus Daneben wird in der Gesellschaftervereinbarung auch
die Beteiligung fiir deren Laufzeit inhaltlich ausge-
staltet. Typischerweise verstandigen sich die Gesell-
schafter auf Erlass einer neuen Satzung und neuer

Diligence Geschéaftsordnungen fiir die jeweiligen Organe und
4.Unternehmenskaufvertrag Gremien der Gesellschaft, um die Corporate Governance
des Unternehmens nach ihren Bediirfnissen anzupassen.
In diesem Zusammenhang werden meist Zustimmungs-
vorbehalte fiir bestimmte und genau beschriebene
6.Akquisitionsfinanzierung, Geschaftsvorfalle und die Errichtung weiterer Gremien

Kartellrecht und (bspw. eines Beirat) zur Kontrolle oder Beratung der
Geschaftsfiihrung vorgesehen. Ein wesentlicher Be-
standteil der Gesellschaftervereinbarung sind aus-
7.Minderheits- und fihrliche Regelungen zu Beschridnkungen von Anteils-

Mehrheitsbeteiligungen ibertragungen (Vinkulierung), Vorkaufs- bzw. Vorer-
werbsrechte, Mitverkaufsrechte (Tag-along) und Mit-
verkaufspflichten (Drag-along) sowie Andienungsrechte,

Verkaufer- und Kaufersicht

3.Legal und Tax Due

5.Unternehmensbewertung

und Kaufpreis

Investitionskontrolle

8.Private Equity
9.Managementbeteiligungen

10.Distressed M&A 17.11.2022 Seite 2
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wobei letztere als Call- oder Put-Option ausgestaltet werden kénnen. Ublich sind daneben
Regelungen der Gesellschafter zur Nachfinanzierung (bspw. Verwadsserungsschutz),
Kontroll- und Informationsrechte und auch Wettbewerbsverbote.

Gesellschaftervereinbarungen werden typischerweise fiir einen Zeitraum von mehr als 20
Jahren abgeschlossen und konnen meist nur mit Zustimmung samtlicher Gesellschafter
gedndert werden. Daher werden in der Gesellschaftervereinbarung bereits Exit-Szenarien
fir das Ausscheiden aller Gesellschafter (Trade Sale, IPO etc.) oder einzelner Gesell-
schafter (bspw. durch Einziehung von Geschéaftsanteilen) mit entsprechenden Erlds-
verteilungen und Rechten- und Pflichten fiir die Beteiligten abgebildet.

17.11.2022 Seite 3
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Private Equity Fonds werden typischerweise als
Personengesellschaften strukturiert. Ein wichtiges
Ziel der Strukturierung ist in steuerlicher Hinsicht
der vermogensverwaltende Status eines Private
Equity Fonds.

relevant, um die steuerrechtliche
Transparenz und Steuerneutralitat zu
Vermogensverwal-tende Equity
werden auf Fonds-Ebene nicht besteuert, sondern
nur auf Investoren-Ebene. Auch wird hierdurch die

Dies ist
wahren.

Private Fonds

Pflicht zur Abgabe von deutschen
Steuererklarungen fir auslandische Investoren
vermieden. SchlieBlich wirkt sich der
vermogensverwaltete Status eines Fonds auf die
x Besteuerung des Carried Interest aus.
Dr. Peter Bujotzek
POELLATH Um den vermogensverwaltenden Status

Frankfurt am Main sicherzustellen, ist insbesondere die Gestaltung
+49 (69) 247047 - 84

peter.bujotzek@pplaw.com der Corporate Governance der Portfolio-
Gesellschaften im Blick zu behalten (Abgrenzung
zwischen ,Steuerschadlicher” Beteiligung an
operativer Geschaftsfihrung der Portfolio-
Gesellschaften und ,Steuerunschadlicher”
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Wahrnehmung von Gesellschafterrechten).
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Unumganglich sind bei Private Equity Fonds die regulatorischen Vorgaben deWeiter
besteht das Verbot, auf Fonds-Ebene Kredite aufzunehmen. Ausgenommen von
diesem Verbot ist die kurzzeitige Fremdkapitalaufnahme um Engpadsse zu
tberbriicken (9 bis 12 Monate).

s Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB). Hierzu gehdren Vorgaben an den Manager
und an den Erwerb von nicht-bérsennotierten Unternehmen (u.a. Asset-Stripping
Verbot).

Die nachfolgende Grafik veranschaulicht die typische Struktur eines Private Equity
Fonds:

Alle Module im
Uberblick:

1.Ablauf von M&A-

{Geschaftsfibrender

Carry-Vehikel Kommanditist)

Iwestoren

Transaktionen und (Komplementir)

Vorfeldvereinbarungen

2.Steuerplanung aus Eonds- K&
Verkadufer- und Kaufersicht
3.Legal und Tax Due
Diligence
4.Unternehmenskaufvertrag Portfolio- Gesellschaften
5.Unternehmensbewertung
und Kaufpreis
6.Akquisitionsfinanzierung,
Kartellrecht und
Investitionskontrolle
7.Minderheits- und
Mehrheitsbeteiligungen
8.Private Equity

9.Managementbeteiligungen




M&A

Lehrgang

Management-

beteiligungen

Prof. Dr. Alexander Gotz
Blattchen & Partner GmbH
Miinchen

+49 (89) 21 02 94 60
ag@blaettchen.de
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Dr. Benedikt Hohaus
POELLATH

Miinchen

+49 (89) 2424 0- 372
benedikt.hohaus@pplaw.com

Dr. Barbara Koch-Schulte
POELLATH

Miinchen

+49 (89) 24 24 0 - 372
barbara.koch-schulte@pplaw.com
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Die Beteiligung des Managements am wirtschaftlichen
Erfolg eines Unternehmens gehort in der Praxis zu den
ublichen Werkzeugen zur Steigerung des Unternehmens-
wertes. Managementbeteiligungsprogramme zeichnen
sich generell durch eine hohe Komplexitat aus, da bei
diesen wirtschaftliche, rechtliche und steuerliche
Aspekte zu beriicksichtigen und in Einklang zu bringen
sind.

Grundlegend fir das Verstdandnis von Management-
beteiligungen im Rahmen von Unternehmens-
transaktionen ist die Kenntnis der Interessenlage und
die damit einhergehenden Konflikte fiir das
Management: Das Management ist schon aufgrund der
Organstellung und bestehenden Dienstvertragen vor,
wdhrend und nach einer Unternehmenstransaktion
gegeniiber der Zielgesellschaft zur Loyalitat
verpflichtet. Anders sieht es mit dem Verhaltnis zu den
,Alt-Gesellschaftern” (Verkdufern) wund den ,Neu-
Gesellschaftern” (K&aufer) des Unternehmens aus:
Wahrend zu Beginn einer Unternehmenstransaktion das
Management in der Regel loyal gegeniber dem
Verkaufern ist, ,kippt“ dieses Verhaltnis im Laufe der
Unternehmenstransaktion zugunsten des Kaufers.
Spatestens mit dem Signing eines Kaufvertrages
wechselt das Management, bewusst oder unbewusst,
die ,Fronten®“.

01.12.2022 Seite 1
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Wie sich die Loyalitdt des Managements im Verlauf einer Unternehmenstransaktion
entwickelt, kann schematisch mit der nachfolgenden ,Loyalitatskurve” des Managements
veranschaulicht werden:

Verkiufer
[ - - ‘l‘-
L — b i + Zsitachse
Erstioontakt Saqriing —— clasing
mit Finanginvestar = .
Kaufer

",

Diese Entwicklung ist bei der Ausgestaltung der Transaktionsdokumente und im Rahmen
von Beteiligungsvertragen zu beriicksichtigen. Der Verkaufer kann durch die Vereinbarung
eines Exjt-Bonus oder auch eines Retention-Bonus darauf hinwirken, sich das
Wohlverhalten des Managements im Verkaufsprozess zu sichern.

Die Vereinbarung eines Exit-Bonus kann vom Verkaufer dazu eingesetzt werden, das
Management zur Abgabe von Garantien im Verkaufsprozess zu bewegen.

Das Management ist mit dem operativen Geschaft des

Alle Module im Unternehmens vertraut, die Gesellschafter (Verk&ufer)
Uberb“ck- hingegen treffen in der Regel nur strategische

Entscheidungen wund haben in das operative nur
1.Ablauf von M&A- eingeschrankten Einblick. Daher sind aus Sicht des
Kaufers die Managementgarantien von besonderer
Bedeutung und kénnen unmittelbaren Einfluss auf die

Transaktionen und

verelerErelilsarmg e Bewertung des Unternehmens haben. Die inhaltliche

2.Steuerplanung aus Ausgestaltung der Garantien und insbesondere auch

Verkaufer- und Kaufersicht deren Haftungsfolgen hangen vom Einzelfall und der
konkreten Verhandlungssituation ab. Mit der Verein-
barung eines Retention Bonus soll ebenfalls das
Wohlverhalten des Managements im Verkaufsprozess

3.Legal und Tax Due
Diligence

4.Unternehmenskaufvertrag gesichert werden, aber auch die Kontinuitat der

5.Unternehmensbewertung Unternehmensfiihrung nach Abschluss der Unterneh-
und Kaufpreis menstransaktion.

6.Akquisitionsfinanzierung,

Der Kaufer hat zur Incentivierung des Managements

eine erhebliche Bandbreite an Moglichkeiten: diese
Investitionskontrolle reichen von rein schuldrechtlich ausgestalteten

7.Minderheits- und ,Beteiligungen” (bspw. durch ,Phantom Stocks”) (ber

Optionen und mezzaninen Finanzierungen (bspw. in

Form von Genussrechten) bis zu einer Direktbeteiligung

Kartellrecht und

Mehrheitsbeteiligungen

8.Private Equit
7ERE =G Ry an den Unternehmensanteilen (Straight Equity).

9.Managementbeteiligungen




m P+P Training

Seminare | Lehrgdnge
Lehrgang

Im Rahmen von Leveraged Buyouts werden Beteiligungsprogramme insbesondere von
Finanzinvestoren als Direktbeteiligung des bisherigen Managements des Zielunterneh-
mens (MBO) oder einem (bisher) externen Management (MBI) aufgesetzt.

Die Beteiligung des Managements mit Eigenkapital erfolgt dabei typischerweise strukturell
auf der gleichen Ebene wie die Beteiligung des Finanzinvestors. In der nachfolgend verein-
facht dargestellten Grundstruktur erfolgt die Beteiligung an der Erwerbergesellschaft:

Grundstruktur

Managern

Finanzinvestor (PE) Manager 2

* FEigenkapital \YERET-Ta]
*  Gesellschafter-
darleh
arienen Manager
Beteiligungs-

GmbH & Co. KG

Erwerbergesellschaft

AkquiCol e Junior debt

 J

AkquiColll 4 Seniordebt

h

Zielgesellschaft

Fir die inhaltliche Ausgestaltung der Managementbeteiligung sind die konkreten
steuerlichen Auswirkungen ein wesentlicher Faktor: Je nach Ausgestaltung konnen Erlose
aus der Managementbeteiligung als Arbeitslohn oder als Kapitaleinkommen qualifiziert
werden und damit ganz unterschiedliche Konsequenzen in der Besteuerung ausldsen.

Die Beteiligung des Managements ist nur auf Zeit ausgelegt und iblicherweise mit dem

Exit des Finanzinvestors verbunden. Daher werden in der Regel Mitverkaufspflichten (Drag-
Along) aber auch Mitverkaufsrechte (Tag-Along) des Managements vereinbart.

01.12.2022 Seite 3
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Der Unternehmenskauf in der Krise oder Insolvenz des
Zielunternehmens (Distressed M&A) weist gegeniiber
einem ,hormalen” Unternehmenskauf zahlreiche
Besonderheiten auf. Eine wesentliche Besonderheit
liegt darin, dass zwischen dem Beginn einer
Unternehmenskrise und dem Abschluss eines Insolvenz-
verfahrens zumeist ein Zeitraum von mehreren Jahren
liegt, in dem verschiedene Stadien mit sehr unter-
schiedlichen Rechtsbedingungen zu beachten sind.

..,
"N\

N

Tobias Jager Fir das Verstandnis von Distressed M&A sind nicht nur

hPA?ELtATH die Kenntnis der wirtschaftlichen Ausléser und Phasen
unchen

+49 (89) 24 24 0 - 257 einer Unternehmenskrise sondern gerade auch die

tobias.jaeger@pplaw.com Grundzige des Insolvenzrechts unentbehrlich. Aus
Sicht des Insolvenzrechts ist zunadchst erforderlich,
dass ein Insolvenzgrund in Form der (drohenden)
Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung vorliegt.
Zahlungsunfahigkeit ist bei Weitem der haufigste
Insolvenzgrund, denn dieser ist bereits erfiillt, wenn der
Schuldner nicht in der Lage ist, seine falligen

Zahlungspflichten zu erfiillen.

A

Dr. Sebastian Rosentritt
POELLATH

Miinchen

+49 (89) 24 24 0 - 405
sebastian.rosentritt@pplaw.com

Demgegeniiber ist fiir das Vorliegen einer Uber-
schuldung im rechtlichen Sinne nicht nur erforderlich,
dass die Verbindlichkeiten des Unternehmens das
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Vermodgen Ubersteigen, sondern auch, dass die Fort-
fihrung des Unternehmens nicht lberwiegend wahr-
scheinlich ist (keine positive Fortfiilhrungsprognose).

08.12.2022 Seite 1



m P+P Training

Seminare | Lehrgange
Lehrgang

Wird bei Vorliegen eines Insolvenzgrundes ein Antrag auf Er6ffnung des Insolvenz-
verfahrens gestellt, so wird durch das Insolvenzgericht im Eroffnungsverfahren neben
einem ,starken” oder ,schwachen” vorlaufigen Insolvenzverwalter ggf. auch ein vorlaufiger
Glaubigerausschuss bestellt. Durch die Eroffnung des Insolvenzverfahrens wird die
Gesamtheit der Glaubiger geschiitzt, denn nach Er6ffnung kdénnen Einzelzwangs-
vollstreckungen nicht mehr vorgenommen werden und die Geschafte des Unternehmens
erfolgen nur noch unter der Aufsicht des vorlaufigen Insolvenzverwalters.

Sofern ein Insolvenzgrund vorliegt und ausreichend Masse zur Deckung der Verfahrens-
kosten vorhanden ist, er6ffnet das Insolvenzgericht das Insolvenzverfahren. Im Regel-
insolvenzverfahren gehen damit die Verwaltungs- und Verfligungsrechte vom Management
auf den Insolvenzverwalter ldber. In diesem Zusammenhang werden die Unterschiede
zwischen den verschiedenen Glaubigergruppen besprochen: Aussonderungs- und ab-
sonderungsberechtigte Glaubiger, Massegldubiger, (normale) Insolvenzgldubiger und
nachrangige Glaubiger. Ebenso werden die Rechte und Pflichten der Glaubigerversamm-
lung, des Glaubigerausschusses, des Insolvenzverwalters und des Sachwalters
besprochen.

Die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens hat auch

Alle Module im Auswirkungen auf einzelne Vertragsverhédltnisse des
.o q Unternehmens: Der Insolvenzverwalter hat grds. das
Uberblick: . . a9

Recht zu entscheiden, ob einzelne Vertrage durch das
1.Ablauf von M&A- Unternehmen erfillt und fortgefiihrt oder aber auch

beendet werden. Daneben hat der Insolvenzverwalter

auch Einfluss auf Rechtshandlungen, die der Eroffnung

des Insolvenzverfahrens zeitlich vorgelagert sind,

2.Steuerplanung aus indem er diese anfechten und damit riickabwickeln
Verkaufer- und Kaufersicht kann.

Transaktionen und

Vorfeldvereinbarungen

3.Legal und Tax Due
Fiur die rechtlichen Rahmenbedingungen eines

Unternehmenskaufs in Krise und Insolvenz ist u.a. von
entscheidender Bedeutung, in welchem Stadium der
5.Unternehmensbewertung Krise oder Insolvenz dieser umgesetzt werden soll: in

und Kaufpreis der vorinsolvenzlichen Krise, im Erdffnungsverfahren
oder im er6ffneten Verfahren. Auch ein Erwerb im

Diligence

4.Unternehmenskaufvertrag

6.Akquisitionsfinanzierung,

Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens weist

NARCUECS ke Besonderheiten auf. Je nach Situation konnen sich fir

Investitionskontrolle die Parteien verschiedene Vorteile oder Risiken
7.Minderheits- und ergeben.

Mehrheitsbeteiligungen
8.Private Equity

9.Managementbeteiligungen
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Varinsol liche Kri B 2
CERNCIERR a0 Erdffnungsverfahren Erdffnetes Verfahren Insolvenzplan

Share Deal
Asset Deal
Umwandlung

Grds. KEIN Erwerb Jibertragende Sanierung” | u.a.Debt-to-Equity Swap,
Share Deal, Asset Deal
Umwandlungen,
KapitalmaBnahmen

Haf 2 »
ahung Haftung: Haftung:

g%g i §675 AO, 25, 26 HGB, i §§ 75 AD, 25, 26 HGB (),
g §613a BGB §§ 75 AO, 25, 26 HGB (-}, | §613a BGB ein
§ 613a BGB eingeschrankt

Nach Eréffnung: Nach Eréffnung: KEINE Anfechtung KEINE Anfechtung
5 Anfechtungund und/oder Erfiillungswahl und/oder Erflillungswahl

Anfechtungund

rfiill hi méglich
Erfillungswahl moglich Eahmpawal phglh

Der Erwerb in der vorinsolvenzlichen Krise bietet fiir Kaufer den Vorteil, dass dem
Unternehmen nicht der Makel eines Insolvenzverfahrens anhaftet und zumeist noch ein
Vertrauensverhaltnis zu den einzelnen Stakeholdern besteht. Nachteilig wirkt sich aus,
dass in diesem Stadium noch nicht die Regelungen des Insolvenzrechts gelten. Sofern die
Befriedigung der einzelnen Glaubiger durch den Verkaufer scheitert, besteht zudem die
Gefahr der Anfechtung des Unternehmenskaufs nach Eroffnung eines spéateren
Insolvenzverfahrens.

Im Eroffnungsverfahren ist ein Unternehmenskauf faktisch ausgeschlossen, da der
vorlaufige Insolvenzverwalter in der Regel keine Verfligungsmacht hat. Zudem besteht in
dieser Phase ebenfalls das Risiko einer Anfechtung nach Erd6ffnung des Insolvenz-
verfahrens.

Typischerweise findet der Unternehmenskauf in der Phase des eroffneten Insolvenz-
verfahrens statt. Der Insolvenzverwalter kann mit Zustimmung des Glaubigerausschusses
bzw. der Glaubigerversammlung liber das Unternehmen verfiigen. Ein Unternehmenskauf in
dieser Phase bietet ein hohes Mall an Transaktionssicherheit, da eine Anfechtung durch
den Insolvenzverwalter ausgeschlossen ist. Nachteilig kann sich fir den Erwerber
allerdings auswirken, dass das Unternehmen durch das Insolvenzverfahren bereits an
Reputation und Vertrauen zu Vertragspartnern verloren hat.

Eine weitere Moglichkeit stellt der Unternehmenskauf im Rahmen eines
Insolvenzplanverfahrens dar. Im Insolvenzplan kdnnen vom Regelinsolvenzverfahren
abweichende Vereinbarungen zum Erhalt des Unternehmens getroffen werden: Der
Insolvenzplan kann beispielsweise eine Unternehmenstransaktion (Share Deal oder Asset
Deal) vorsehen, einen Debt-to-Equity Swap, Umwandlungen oder auch die Durchfiihrung von
KapitalmaBnahmen. Neben dieser Flexibilitdt bietet das Insolvenzplanverfahren die
gleiche Transaktionssicherheit des Regelinsolvenzverfahrens, da auch bei diesem die
Anfechtung durch den Insolvenzverwalter ausgeschlossen ist.
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