Stolpersteine beim Unternehmenskauf

Von Dr. Andreas C. Peters, LLM.

Auf dem Weg zum Tombstone sind einige Brocken aus dem Weg zu
rdumen. Bei der Due Diligence miissen sie friih entdeckt werden.

Erfolgreiche M&A-Transaktionen werden para-
doxerweise nicht selten durch das Aufstellen
von Grabsteinen abgeschlossen, den , Tomb-
stones* aus Acrylglas mit Namen und Logos der
beteiligten Parteien und Berater. Auf dem Weg
dorthin gilt es jedoch, zunichst einige Stolper-
steine beiseite zu schieben, die sich schlimms-
tenfalls als Showstopper oder echte Dealbreaker
entpuppen kénnen. Aus der Vielzahl denkbarer
kritischer Sachverhalte seien aus rechtlicher
Sicht einige typische herausgegriffen:

Kartellrechtliche Beschrankungen

Zu den ,,klassiséﬁen“ Dealbreakern zihlen das
deutsche und das europiische Kartellrecht. Bei
Uberschreitung bestimmter Schwellenwerte im
Umsatz der beteiligten Unternehmen sind Fusi-
onsvorhaben anzumelden. Unternehmenszu-
sammenschliisse, durch die eine marktbeherr-
schende Stellung begriindet oder verstirkt
wird, werden im Grundsatz von den Kartell-
behdrden untersagt. Ohne Freigabe vorgenom-
mene Vollzugshandlungen (z.B. Anteilsiiber-
tragungen) sind unwirksam, und die Behdrden
kénnen die Riickabwicklung vollzogener
Fusionen anordnen.

Zu beachten ist, dass die Vorschriften des Kar-
telirechts weder auf Fusionen milliardenschwe-
rer GroRkonzerne noch auf Fille des Mehr-
heitserwerbs beschrénkt sind. Zudem ist zu be-
riicksichtigen, dass unabhéngig vom Sitz der
beteiligten Unternehmen weitere auslindische
Miérkte betroffen sein kdnnen, in denen ent-
sprechende Verfahren nach landeseigenen Re-

geln durchzufiihren sind. Auf der ande-
ren Seite kennt das Kartellrecht Aus-
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denkliche Fusionsvorhaben retten.
Gerade hier gilt, dass durch frithzeitige
Priifung und Umgestaltung sowie
gegebenenfalls das Einholen informel-
ler Vorauskiinfte Risiken deutlich
minimiert werden kénnen.

Change-of-Control-Klauseln

Nicht wenige Vertrdge enthalten Sonderkiindi-
gungsrechte, die es dem Vertragspartner des
Zielunternehmens erlauben, sich im Falle einer
Anderung der Kontrolimehrheit von den ver-
traglichen Pflichten zu dsen. Befindet sich eine
derartige Klausel in einem Vertrag, der fiir den
Geschiftsbetrieb der Zielgesellschaft von we-
sentlicher Bedeutung ist, und steht zu befiirch-
ten, dass der Vertragspartner wegen verdnder-
ter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen oder
der sich durch den Gesellschafterwechsel ver-
dndernden Wettbewerbssituation von der Xiin-
digungsmoglichkeit Gebrauch machen wird,
stellt dies den Erfolg einer Unternehmensiiber-
nahme in Frage. Dies gilt etwa fiir Vertriige mit
wesentlichen Kunden, Lieferanten, Lizenzge-
bern oder Versorgern. Ebenso finden sich
Change-of-Control-Klauseln nicht selten in
Kreditvertragen mit Banken, was die gesamte
Finanzierungsstruktur des Targets ins Wanken
bringen kénnte.
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Steuerliche Fallstricke

Das Steuerrecht kennt spezielle Haftungstatbe-
stinde, die dazu flihren kénnen, dass der Er-
werber fiir Steuerschulden des Verduferers ein-
stehen muss. Dies gilt ohne weiteres fiir den
Sharedeal. Aber auch beim Assetdeal besteht
auf der Grundlage der Abgabenordnung eine
beschrinkte steuerliche Haftung des Kéufers,
die sich zwar im Rahmen des Kaufvertrags auf
den Verkdufer abwalzen, aufgrund der zwin-
genden Natur der dffentlich-rechtlichen
Haftungsnormen der Abgabenordnung jedoch
nicht génzlich ausschlieRen lasst.

Steuerliche Situationen, die sich mangels hin-
reichenden Informationsmaterials unklar dar-
stellen, kénnen daher ein wesentliches Hinder-
nis fiir die Fortfilhrung der Verhandlungen sein.
Dies gilt umso mehr, sofern auf Seiten des
VerduBerers der Fortbestand einer belastbaren
Haftungsmasse fraglich erscheint. RegelmiBige
Problemfelder sind insbesondere verdeckte
Gewinnausschiittungen an Gesellschafter

oder ~ oft schwieriger zu erkennen — diesen
nahe stehende Personen, die unzulissige
Geltendmachung von Verlustabziigen oder das
Aullerachtlassen gesetzlicher Abzugsverbote
etwa in Zusammenhang mit steuerfreien Ein-
nahmen oder der Gesellschafterfremdfinanzie-
rung. Ebenso ist an die fragwiirdige Handha-
bung von Konzernverrechnungspreisen oder
ertragsteuerliche Risiken aus vorangegangenen
Umstrukturierungen zu denken.

Schwebende Verfahren

Es versteht sich von selbst, dass laufende Ge-
richtsprozesse je nach Streitwert und -gegen-
stand einen Stolperstein auf dem Weg zu einem
erfolgreichen Unternehmensverkauf darstellen
konnen. Dies trifft auf finanzgerichtliche eben-
so wie auf arbeits-, zivil- und wirtschaftsstraf-
rechtliche Rechtsstreitigkeiten zu. Auch Ausei-
nandersetzungen mit der Betriebspriifung, der
Steuerfahndung oder anderen Behérden fiihren
naturgeméB zu Verunsicherung auf Kiuferseite.

Wiihrend der Ausgang derartiger Verfahren
selten voraussehbar ist, 14sst sich zumindest
deren finanzielles Risiko hiufig eingrenzen und
50 bei Kaufpreisfindung und Vertragsgestaltung
beriicksichtigen. Zum Dealbreaker kénnen
solche Sachverhalte vor allem dort erstarken,
wo dieses Risiko sich nicht verldsslich quanti-
fizieren ldsst, wie dies etwa bei kartellrechtli-
chen Untersuchungen wegen wettbewerbsbe-
schrankender Vereinbarungen oder des Miss-
brauchs einer marktbeherrschenden Stellung
der Fall ist.

Arbeitnehmerrechte

Aus dem Bereich des Arbeitsrechts kénnen
insbesondere unerwiinschte Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme, umfangreiche Pensionsan-
spriiche der Arbeitnehmerschaft sowie Kiindi-
gungsverbote &n Hindernis fiir den Kaufab-
schluss bedeuten. Auch stellen zuweilen eine
durch die Betriebsiibernahme eintretende Uber-
schreitung von Schwellenwerten fiir die Mitbe-
stimmung, etablierte Arbeitnehmervertretun-
gen oder vom Erwerber zu {ibernehmende
betriebliche bzw. tarifliche Regelungen eine
inakzeptable Hiirde dar. SchlieRlich kann der
drohende Weggang von Schliisselmitarbeitern
zu einem Knock-out-Kriterium werden.

Hindernisse des éffentlichen Rechts

Ein besonderes Problemfeld aus dem Bereich
des dffentlichen Rechits stellt das Risiko der
Riickzahlung rechtswidriger staatlicher Beihil-
fen dar. Dies gilt zum einen fiir die Privatisie-
rung offentlicher Unternehmen, die ~ zum Bei-
spiel aufgrund eines zu geringen Preises oder
mangels sonstiger marktgerechter Konditionen
— als solche eine von der EU-Kommission zu
beanstandende Beihilfe beinhalten kann. Zum
anderen gilt dies fiir dem Zielunternehmen ge-
wiéhrte Fordermittel, deren RechtmiRigkeit zu-
mindest vom Kaufinteressenten kaum abschlie-
Bend eingeschétzt werden und deren Bedingun-
gen mit den strategischen Pldnen des Erwerbers
fiir das Target kollidieren kdnnen oder sogar



mit einer Ubernahme durch den Interessenten
nicht vereinbar sind.

Daneben ist an Fragen des Fortbestands bzw.
der Ubertragbarkeit von Genehmigungen und
vor allem an unkalkulierbare umweltrechtliche
Risiken, etwa aufgrund von Altlasten, zu den-
ken. Dabei kann - je nach Verhandlungspositi-
on — zwar die Haftung vertraglich dem Verkau-
fer aufgebiirdet werden, einer Inanspruchnah-
me durch die Behorden steht dies jedoch
grundsétzlich nicht entgegen.

Frithzeitige Identifizierung

All diese Beispiele machen kiar, dass das vor-
dringlichste Ziel der Due Diligence die rasche

Identifizierung derartiger Problemfdlle sein
muss, um diese friihzeitig anpacken zu konnen
oder zumindest dem Kaufinteressenten unnoti-
gen Zeit- und Kostenaufwand zu ersparen. Da-
bei hiingt die Frage, welche Gegebenheiten sich
als Dealbreaker erweisen kénnen, nicht zuletzt
von der speziellen Zielsetzung und dem Anfor-
derungsprofil des Kéufers ab, weshalb dieser
Fragestellung bereits bei der strategischen Pla-
nung hinreichend Aufmerksamkeit geschenkt
werden sollte. Aber auch die Verkduferseite
muss bestrebt sein, potentielle Dealbreaker
bereits im Voraus — etwa im Rahmen einer
Vendor-Due-Diligence - aufzuspiiren und an-
zugehen, um einen maglichst reibungslosen
Verguferungsprozess zu gewdhrleisten.
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