Der Verkauf Ilhres Unternehmens -
Ein Leitfaden fur Grunder
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Der Verkauf Ihres Unternehmens -
Ein Leitfaden fur Grunder

Sie sind der Grunder eines Unternehmens, das Sie verkaufen wollen. Méglicherweise
mo&chten Sie das Unternehmen ganz oder teilweise verkaufen und vielleicht mdéchten Sie
den Verkaufsprozess jetzt einleiten oder Sie denken darlber nach, Ihr Unternehmen fir den
Verkauf in den ndchsten Jahren vorzubereiten. Sie haben Recht, wenn Sie denken, dass
die groRten Herausforderungen beim Verkauf darin bestehen, einen potenziellen Kaufer

zu finden und ihn davon zu Uberzeugen, dass das Unternehmen seinen Geschdaftsplan
erflllen wird. Doch auch der Verkaufsprozess selbst ist aus rechtlicher und administrativer
Sicht mit erheblichen Herausforderungen verbunden. Dieser Leitfaden geht auf einige
dieser Herausforderungen ein, damit Sie Ihren Verkauf erfolgreich vorbereiten, durchfihren
und abschlieBen kénnen.

Wir beginnen mit den Schritten, die zur Vorbereitung des Verkaufsprozesses unternommen
werden mussen - was erforderlich ist, um ,lhr Unternehmen optimal aufzustellen”.
Insbesondere besprechen wir:

Das richtige Managementteam und professionelle Berater finden

Sicherstellung, dass die wichtigsten Elemente des Unternehmens fur die rechtliche ,Due
Diligence" vorbereitet sind

Potenzielle externe Hindernisse fur den Abschluss durch Gesellschafter, Kreditgeber und
Regulierungsbehérden umgehen

Teil 2 befasst sich dann mit dem Spektrum potenzieller K&ufer und wie sich dies auf
die Transaktion auswirken kann, einschliefllich ,Private Equity”, Handel und in den USA
ansdssige Kaufer.

In Teil 3 gehen wir dann auf steuerliche Aspekte ein, damit Sie den Verkauf so strukturieren
und verhandeln kénnen, dass Sie den groRtmoglichen Teil des Erléses behalten.

In Teil 4 erlautern wir abschlieBend den Verkaufsprozess und wie man ihn erfolgreich
durchlauft.
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Wir gehen in diesem Dokument nicht auf den Ausstieg aus Ihrem Unternehmen durch
eine Borsennotierung ein, aber unser Corporate Finance Team wuirde sich freuen, diese
alternative Option mit Ihnen zu besprechen.

Wir beginnen damit, Sie und Ihr Unternehmen zu verstehen, damit wir wissen, was Sie
brauchen. Wir sind in der Lage, auch die komplexesten rechtlichen Probleme zu erkennen
und so anzugehen, dass der Wert maximiert und das Risiko minimiert wird. Pragmatismus
und Kosteneffizienz sind unsere wichtigsten Grundsd&tze bei der Erbringung unserer
Dienstleistungen.

Unsere marktfuhrenden ,Private-Equity,-, ,Venture-Capital”-, ,Private-Wealth"-

und Steuerrechtteams verfugen Uber umfassende Erfahrung in der Beratung von
Unternehmensgrindern in verschiedenen Branchen, in unterschiedlichen Phasen der
Kapitalbeschaffung und bei Verkaufsprozessen. Wir kennen den Markt und wissen, wie wir
die besten Losungen fur Sie und Ihr Unternehmen entwickeln. Unser reaktionsschnelles
Team steht Ihnen bei jedem Schritt zur Seite.

Dr. Philip Cavaillés Dr. Christian Traichel Inken Brandt, LL.M..
Partner Partner Associate
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Ein erfolgreicher Unternehmensverkauf
beginnt mit einer grindlichen Vorbe-
reitung. Bevor Sie den Verkaufsprozess
starten, sollten Sie sicherstellen, dass Ihr
Unternehmen optimal aufgestellt ist.

Hier sind einige wichtige Punkte, die es zu
beachten gilt:

Die Qualitédt des Managementteams ist von entschei-
dender Bedeutung und der Kaufer wird die Transaktion
zu einem grofRen Teil als Investition in die Weiterbe-
schaftigung des Teams betrachten, so dass Sie |hr
Team von Anfang an sorgfaltig auswédhlen mussen.

Sie mussen sicherstellen, dass die einzelnen Teammit-
glieder nicht nur insgesamt stark sind, sondern auch
Uber die verschiedenen Fahigkeiten und Eigenschaften
verfuigen, die in den wichtigsten Geschdaftsbereichen
erforderlich sind und dass jedes einzelne Mitglied seine
Aufnahme aufgrund seiner Leistungen rechtfertigt.

Es ist entscheidend, das richtige Managementteam
an Bord zu holen, aber auch sicherzustellen, dass es
belohnt, motiviert und gehalten wird. Ihre Vergltungs-
und Anreizstruktur, ob Optionen, Anteile, Boni usw.,
sollte sorgfaltig geprift werden. Ebenso wichtig ist es,
sicherzustellen, dass das Unternehmen durch geeig-
nete Dienstvertrdge fur das Management in Schlissel-
positionen geschutzt ist, einschlieflich Bestimmungen,
die verhindern, dass das Management in Konkurrenz
zueinander tritt, wenn es das Unternehmen verldsst.

Die Wahl der richtigen professionellen Berater (ein-
schlieBlich Wirtschaftsprifer, ,Corporate-Finance"-Be-
rater, W&I-Makler usw.) ist ebenfalls entscheidend fir
den Erfolg einer Transaktion. Das Management bend-
tigt moglicherweise seine eigenen Berater. Wir kdnnen
Ihnen dabei helfen, die richtigen Berater zu finden.

Wahrend des Verkaufsprozesses wird der Kéufer so viel
wie moglich tber Sie, Inr Team, das Unternehmen, seine
Produkte und lhren Geschaftsplan (und vielleicht auch
Uber den Markt) erfahren wollen. Im Rahmen dieser
,Due-Diligence"-Prifung wird ein Kaufer von den ,Ein-
geweihten”, in der Regel dem Managementteam, die
Offenlegung von Informationen verlangen, damit er
den Wert und das Potenzial des Unternehmens fundiert
einschdtzen kann. Die rechtliche ,Due-Diligence”-Pri-
fung wird dabei nur ein Teil des Prozesses ausmachen.
Die finanzielle und steuerliche ,Due-Diligence”-Prufung
ist ebenfalls von entscheidender Bedeutung, und in der
Regel werden (je nach Art lhres Unternehmens) gleich-
zeitig auch kommerzielle, IP-, Versicherungs-, Techno-
logie- und ,ESG-Due-Diligence"-Prufungen durch-
gefuhrt. Probleme oder auch nur potenzielle Probleme
kdnnten dazu fuhren, dass der Wert Ihres Unternehmens
sinkt oder die Transaktion sogar komplett scheitert.

Das Offenlegungsverfahren kann eine schwierige, stres-
sige und zeitaufwdndige Angelegenheit sein, aber Sie
kénnen sich viel Kopfzerbrechen ersparen, wenn Sie und
Ihr Team darauf vorbereitet sind und Probleme im Vor-
aus angegangen werden. Eine der besten Moglichkei-
ten, sich vorzubereiten, besteht darin, dass Ihre eigenen
Anwdlte vor dem Kaufer eine ,Due-Diligence”-Prifung
durchfihren (ein Verfahren, das als ,Vendor Due Dili-
gence"” bezeichnet wird), so dass Probleme erkannt und
nach Moéglichkeit ausgerdumt und dem Kaufer in einem
moglichst gunstigen Licht prasentiert werden kénnen.
Selbst wenn der Verkauf nicht zustande kommt, kann
dies fur das Unternehmen in der Zukunft hilfreich sein.

Gleichzeitig mussen Sie aber auch gentigend Zeit

fur die FUhrung des Unternehmens aufwenden. Es ist
wichtig, dass die Leistung wahrend des Verkaufspro-
zesses weiterhin den Erwartungen entspricht, damit Sie
die bestmégliche Bewertung erhalten. Es ist wichtig,
die richtigen Berater an Bord zu haben, die Sie bei den
Verkaufsvorbereitungen entlasten, damit Sie lhre Zeit
richtig einteilen kdnnen.

Zu den Bereichen, auf die man sich konzentrieren sollte,
um den Ablauf der Transaktion zu erleichtern, gehoren:
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Die formale Dokumentati-
on der Bedingungen der wichtigsten Geschdaftsbe-
ziehungen, z. B. zu Lieferanten, Kunden, Vertretern
und Handlern, gibt potenziellen Kaufern Klarheit
und Vertrauen in ihre Investition und untermauert
den Geschaftsplan. Es ist wichtig, dass vollstandi-
ge und unterzeichnete Kopien dieser Bedingungen
vorliegen, die idealerweise von den Anwdlten des
Unternehmens erstellt oder Gberprift werden.

Sie sollten die vertraglichen
Grundlagen strategisch wichtiger finanzieller
Verpflichtungen, Lieferantenvereinbarungen und
einkommenserzeugender Beziehungen (z. B. Im-
mobilien und Leasingvertrage fur Ausriistungen und
Kundenvertrage) Uberprifen und bewerten, um den
Grad der Flexibilitat bei Strategiedinderungen oder
Kostenmanagement, die Verlasslichkeit der Ein-
nahmestrédme und die mdglichen Auswirkungen der
Transaktion zu verstehen. Insbesondere sollten Sie
prifen, ob diese Vertrdge gekindigt oder gedn-
dert werden kénnen, ob sie eine Benachrichtigung
erfordern oder ob sie lhrer Gegenpartei ein Vor-
kaufs- oder Ablehnungsrecht einrdumen, wenn ein
Kaufer die Kontrolle Gber das Unternehmen Uber-
nimmt (eine ,Change of Control”-Klausel). Wenn
es eine Kontrollwechselklausel gibt, kann dies |
nach Vertragspartner und Bedeutung des Vertrags
eine sorgfaltige Handhabung erfordern. Wenn
man weif}, was es gibt, und sich Uberlegt, wie man
am besten damit umgeht, bevor der K&aufer davon
erfahrt, kann man Verzégerungen und Stérungen
vermeiden.

Die Einfuhrung von
MaRnahmen zur Verwaltung und zum Schutz dieser
Vermdgenswerte vor Verletzung oder Weitergalbe
ist von wesentlicher Bedeutung. K&ufer wollen die
Gewissheit haben, dass das Unternehmen ent-
weder Eigenttimer des fur das Geschdaft relevanten
geistigen Eigentums ist oder das Recht hat, dieses
zZuU nutzen, und erwarten, dass ein Unternehmen
dies klar darlegen kann:

Wer war an der Entwicklung lhres geistigen
Eigentums beteiligt und unter welchen vertragli-
chen Bedingungen wurde es entwickelt? Fehler-
hafte Bestimmungen zu den Eigentumsrechten
an geistigem Eigentum mussen fast immer vor
dem Abschluss eines Verkaufs behoben werden.
Eine Uberprifung im Voraus tréigt also zu einem
reibungslosen Ablauf bei (und verhindert, dass
das Geschaft durch eine oder zwei fehlende

Unterschriften von verschwundenen oder un-
nachgiebigen ehemaligen Mitarbeitern verzégert
oder gefahrdet wird);

Welche Open-Source-Software (“OSS") oder
Copyleft-Komponenten sind in Ihrem geistigen
Eigentum enthalten, werden mit diesem vertrie-
ben oder bei dessen Entwicklung verwendet, und
welche Bedingungen gelten fir deren Nutzung?
Bestimmte OSS-Lizenzen verlangen als Be-
dingung fur die Nutzung, dass Anderungen am
Code kostenlos fur die gemeinsame Nutzung
durch andere zur Verfligung gestellt werden. In
zunehmendem MaRe setzen Kaufer ,Black-Duck-
Scans” ein, um OSS im Softwarecode zu identi-
fizieren, was oft bedeutet, dass ein Sanierungs-
prozess erforderlich ist. Es sollte ein umfassendes
Register aller vom Unternehmen genutzten OSS
gefuhrt werden; und

Wie geht das Unternehmen mit dem Risiko von
Rechtsverletzungen um? Hat das Unternehmen
insbesondere alle eintragungsfahigen Rechte
des geistigen Eigentums (Marken, Patente, Ge-
schmacksmuster) ordnungsgemdnR registriert und
verfugt es tber ein Verfahren zur Uberwachung,
Identifizierung und Behebung méglicher Ver-
letzungen? Wurde eine mogliche Verletzung von
Rechten des geistigen Eigentums festgestellt,
sollte das Unternehmen dies vor einem Verkauf
angemessen kldren. Kann das Unternehmen fur
nicht eintragungsfahiges geistiges Eigentum (z.
B. Geschaftsgeheimnisse) geeignete Verfahren
nachweisen, um dessen Verbreitung zu verhin-
dern?

Tatsdchliche und potenzielle
Streitigkeiten und Untersuchungen (ob Rechts-
streitigkeiten, Schiedsverfahren oder behdrdliche
Untersuchungen/Eingriffe) sollten Gberwacht,
bewertet und gesteuert werden, um ihre Auswirkun-
gen auf den Wert des Unternehmens zu minimieren.
Auch wenn sich Streitigkeiten moglicherweise nicht
vermeiden oder beilegen lassen, ist es wichtig, eine
angemessene Bewertung der relevanten Risiken
vorzunehmen und klare Aufzeichnungen tber die
Entscheidungsprozesse zu fUhren. Der Nachweis,
dass die Risiken angemessen berticksichtigt und
angegangen wurden und die Fahigkeit, die ak-
tuelle Situation zu erkléren und zu belegen, sowie
die Tatsache, dass gegebenenfalls Rat eingeholt
wurde, sind wichtig, um einen K&ufer zu Uberzeu-
gen. Sie sollten auch die wichtigsten ,Compliance”-
Risiken im Zusaommenhang mit den ,VersGumnissen,
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Straftaten zu verhindern” (d.h. in Bezug auf Be-
stechung, Steuerhinterziehung und Wirtschafts-
kriminalitéit) beriicksichtigen und sicherstellen, dass
angemessene/verninftige Verfahren vorhanden
sind.

Sie sollten gute Mitarbeiterunterlagen
fUhren, wie z. B. Arbeits- und Dienstleistungsvertré-
ge formell dokumentieren und die Unternehmens-
richtlinien und das Mitarbeiterhandbuch regelmda-
Rig aktualisieren.

Als entscheidender Ansatzpunkt fir die
steuerlichen Auswirkungen von Mitarbeiterbeteili-
gungsprogrammen in Deutschland ist eine grund-
legende Unterscheidung zwischen echten Anteilen
und Anteilsoptionen zu treffen.

Wahrend ein Begunstigter, der Anteile erhailt,
nach deutschem Steuerrecht in den Genuss von
Vorzugsregelungen fur die Besteuerung von Ver-
AuRerungsgewinnen kommen kann (Abgeltungs-
steuer, Teileinkiinfteverfahren oder Befreiung von
VerduRerungsgewinnen), unterliegt der Empfén-
ger von Optionen, die nicht bérsengehandelt
sind (was nur bei bérsennotierten Unternehmen
der Fall sein kann), bei Austibung der Option der
vollen Einkommensbesteuerung (vorbehaltlich
bestimmter begrenzter Entlastungsregeln). Mit
anderen Worten, weder die Gewdhrung noch
die Unverfallbarkeit solcher Optionen gelten als
steuerpflichtiges Ereignis fur deutsche Steuer-
zwecke.

Folglich kann die Einkommensbesteuerung von
Optionen nicht beschleunigt werden, sondern
sollte erst bei Austibung der Option zum Tra-
gen kommen. Erfolgt die Austibung der Option
gleichzeitig mit (oder kurz vor) einem Abgang,
kommen die infolge des Abgangs erzielten Kapi-
talgewinne nicht in den Genuss einer Vorzugsbe-
steuerung.

Eine Ubertragung von echten Anteilen (anstelle
von Optionen) ist im Rahmen eines bestehenden
Anreizprogramms oft nicht vorgesehen.

Im Folgenden méchten wir kurz einige lohnsteuerliche
Auswirkungen eines Optionsprogramms auf Ebene
der Zielgesellschaft (GmbH) als Arbeitgeberin, der in
Deutschland steuerlich ansdssigen Begunstigten be-
leuchten:

Unter der Annahme, dass der AusUbungspreis
pro Anteil unter dem aktuellen Marktwert eines
Anteils bei Austibung der Option liegt, muss die
Zielgesellschaft (GmbH) als Arbeitgeber des

Begunstigten bestimmte Anforderungen nach
deutschem Steuerrecht erfullen.

Das Delta zwischen dem Marktwert eines Anteils
und dem Ausutibungspreis gilt als Teil der Ge-
samtvergutung, die der Begunstigte erhdalt, und
unterliegt der deutschen Lohnsteuer.

Zundchst muss die Zielgesellschaft (GmbH)

den Lohnsteuerbetrag auf das Delta (und ggf.
Sozialversicherungsbeitrdge) von jedem an den
jeweiligen Begunstigten zu zahlenden Barlohn
abziehen und den Lohnsteuerbetrag an das zu-
standige Finanzamt abfthren.

Sollte der Barlohn des Begunstigten nicht aus-
reichen, um den Lohnsteuerbetrag zu decken,
muss die Zielgesellschaft (GmbH) den erforder-
lichen Lohnsteuerbetrag in bar vom Begiinstigten
einfordern.

Kann der Lohnsteuerbetrag nicht in vollem Um-
fang vom Beguinstigten zurtickgefordert werden,
muss die Zielgesellschaft (GmbH) die Austibung
der Option und die Ubertragung der Anteile
ihrem Finanzamt anzeigen, um von etwaigen
Lohnsteuer-Nachforderungen befreit zu werden.

Unterl@sst die Zielgesellschaft (GmbH) die Mittei-
lung an das Finanzamt, so haftet sie sekundar fur
die vom Begunstigten zu zahlende Lohnsteuer.

Das vorgenannte Verfahren gilt unabhdngig
davon, ob die Optionen vor ihrer Falligkeit vom
Begunstigten als Einzelperson oder Uber ein vom
Begunstigten kontrolliertes Vehikel gehalten wer-
den.

Im Hinblick auf die Geltendmachung des Lohn-
steuerbetrags beim Begunstigten zur Vermei-
dung einer Sekunddrhaftung ist es jedoch in der
Regel der umsichtigere Ansatz, die Optionen
dem Begunstigten (und nicht einem Vehikel) zu
gewdhren, um sicherzustellen, dass der Be-
gunstigte als direkter Eigentimer der Anteile und
somit als Empfénger des Exit-Erldses in der Lage
ist, den von der Zielgesellschaft (GmbH) einzu-
fordernden Lohnsteuerbetrag in bar zu decken.

Bitte beachten Sie, dass die vorgenannte Behandlung
nicht flr einen Inhaber von Anteilen oder Anteilsop-
tionen gilt, der diese Anteile/Optionen als Gegenleis-
tung im Rahmen einer M&A-Transaktion anstelle einer
vollstandigen Kaufpreiszahlung in bar erhalten hat. In
einem solchen Szenario wird der Inhaber mit dem im
Rahmen der M&A-Transaktion erzielten Kapitalgewinn
besteuert und alle mit den Anteilen/Optionen erzielten
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Ertréige oder Kapitalgewinne sollten kiinftig nicht mehr
der Lohnsteuer unterliegen, sondern als Kapitalertrage
gelten, fur die bestimmte Steuervorteile gelten kénnen.

Neben der Identifizierung von Problemen im Unter-
nehmen ist es auch wichtig, potenzielle Hirden oder
Hindernisse fur den Abschluss eines Geschdfts, z. B.
seitens der Gesellschafter, Kreditgeber und Aufsichts-
behodrden, frhzeitig zu erkennen, um zu vermeiden,
dass der Schwung verloren geht oder in einer spdten
Phase Probleme auftreten, die schwer zu |6sen sind.
Einige wichtige Bereiche, Uber die man sich Gedanken
machen sollte, sind:

Wenn Sie im Laufe der
Unternehmensgeschichte Eigenkapital beschafft
haben, ist es von entscheidender Bedeutung, dass
Sie wissen, wie lhr ,Rendite-Waterfall” funktioniert,
einschliefllich einer etwaigen Liquidationsprd-
ferenz, und dass Sie die erwarteten Renditen fur
verschiedene Anteilsklassen bei unterschiedlichen
Exit-Bewertungen modelliert haben. Sobald Sie
dies getan haben, missen Sie diese Renditen mit
den fUr einen Verkauf geltenden Zustimmungs-
regelungen (Geschdaftsfiihrer, Gesellschafter oder
andere) abgleichen - gibt es Investoren, deren
Zustimmung fur ein Geschaft erforderlich ist, deren
Renditen aber nicht so gut aussehen? Spannun-
gen kdnnen entstehen, wenn Griinderteams und
Frihphaseninvestoren einen Ausstieg anstreben,
wdhrend neuere Investoren das Unternehmen
bis zum n&chsten Bewertungspunkt und dartber
hinaus ausbauen wollen, bevor sie es verkaufen.
Strategische Investoren, die weniger rendite-
orientiert sind, kdnnen im Rahmen eines Verkaufs-
prozesses ebenfalls schwierig zu handhaben sein,
obwohl das Schlimmste vermieden werden kann,
wenn zum Zeitpunkt ihrer Investition angemessene
SchutzmaBnahmen ausgehandelt wurden.

Wenn Sie eine groRere
Kapitalbeteiligung und/oder eine groRe Zahl klei-
nerer Gesellschafter haben, mussen Sie nicht nur
verstehen, wie |hre Hauptinvestoren eine potenziel-
le Transaktion sehen, sondern auch den Inhalt und
den Zeitpunkt der Kommunikation mit diesem brei-
teren Publikum bericksichtigen. Es wird entschei-
dend sein, das richtige Gleichgewicht zwischen
der Wahrung der Vertraulichkeit des Verkaufspro-
zesses und der Information der Gesellschafter zu

finden, um spdtere Engpdsse zu vermeiden. Dies
gilt insbesondere:

Uberprufen Sie, ob die Kontaktinformationen, die
Sie fUr die Gesellschafter bereithalten, auf dem
neuesten Stand sind (einschlieBlich der E-Mail-
Adressen fur alle Dokumente, die zur Unterzeich
nung Uber DocuSign gesendet werden sollen);

Uberlegen Sie, wie Kleingesellschafter in den
Verkaufsprozess eingebunden werden sollen
(sind z. B. Vollmachten angebracht, so dass Sie
oder Mitglieder des Managementteams Doku-
mente in Ihrem Namen unterzeichnen kénnen);
und

Uberlegen Sie, wie Sie am besten mit potenziell
feindseligen Gesellschaftern (z. B. verdrgerten
ehemaligen Mitarbeitern) umgehen. Gibt es
eine Moglichkeit, einen Gesellschafter, der nicht
zustimmt oder nicht reagiert, zur Zustimmung
zu zwingen, und wenn ja, ist Ihr Mechanismus
zur Erzwingung der Zustimmung fir die Art der
Transaktion, die Sie planen, geeignet?

Der Kaufer wird von einigen oder
allen Gesellschaftern verlangen, dass sie in den
Transaktionsvereinbarungen Garantien (Tatsa-
chenerklarungen Uber das Unternehmen und seine
Geschaftstatigkeit) abgeben. Wenn diese un-
wahr oder ungenau sind, kann der Kaufer von den
Personen, die die Garantien geben, Schadenersatz
verlangen. Ublicherweise werden Garantien von
der Geschdaftsleitung und anderen Gesellschaftern
gegeben, die mit der Fuhrung des Unternehmens
(oder zumindest mit bestimmten Aspekten davon)
bestens vertraut sind. Eine Moglichkeit, das Risiko
flr die Garantiegeber im Falle eines Garantiever-
stoRes auszuschlieBen oder zu begrenzen, ist der
Abschluss einer W&I-Versicherung. Ist eine solche
Versicherung vorhanden, kann ein Anspruch im
Rahmen der Police geltend gemacht werden und
nicht gegentber den Gewdhrleistungsgebern.
Wenn die W&I-Versicherung nicht verfligbar ist
oder wenn es Kategorien von ausgeschlossenen
Ansprichen gibt (z. B. bekannte Probleme, die
wahrend der ,Due-Diligence”-Prifung festgestellt
wurden), fur die der Kaufer dennoch eine Deckung
benotigt, bleibt dann nur die Unternehmensleitung
fur etwaige Anspriiche aus einer Garantieverlet-
zung finanziell am Haken, oder tragen alle Ge-
sellschafter anteilig dazu bei? Es lohnt sich, dieses
Gesprach mit den Gesellschaftern fruhzeitig zu
fUhren, um festzustellen, welche Unterstlitzung Sie
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erwarten kdnnen und wie diese erreicht werden
kann (z. B. ein Treuhandkonto oder ein zwischen
den Gesellschaftern fur einen bestimmten Zeitraum
einbehaltener Betrag, so dass Anspriche aus dem
Transaktionserl®s bezahlt werden kénnen).

Wenn Sie Fremdkapital haben, werden die K&u-
fer in der Regel darauf achten, dass dieses vor
der Fertigstellung zurtickgezahlt und alle damit
verbundenen Sicherheiten freigegelben werden.
Setzen Sie sich frihzeitig mit Ihren Kreditgebern
und deren Rechtsberatern in Verbindung, um den
Prozess, den Zeitplan und die voraussichtlichen
Kosten, einschlieRlich etwaiger Ablésekosten/Vor-
falligkeitsentschadigungen, zu verstehen.

Optionsscheine, die
sich auf aktuelle oder friihere Risikokapitalfinanzie-
rungen beziehen, sind bei mit Risikokapital finan-
zierten Unternehmen Ublich, wobei die Options-
scheine in der Regel unmittelbar vor dem Abschluss
ausgelbt und die daraus resultierenden Anteile
verkauft werden. Beziehen Sie die Inhaber von Op-
tionsscheinen lieber friher als spdter in den Prozess
ein - sie werden ihren eigenen Rechtsbeistand
beauftragen und die von ihnen zu unterzeichnende
Dokumente prufen und aushandeln wollen. Ziehen
Sie eine kurze Minderheitenverkaufsvereinbarung in
Betracht, um diesen Prozess zu erleichtern. Pla-
nen Sie die Zeit fur all dies in lhren Prozess und lhr
Budget ein. Zu den Auswirkungen, Gewdhrung und
AusUbung von Optionsscheinen auf die deutsche
Einkommensteuer sowie zur Ermittlung der Steuer-
bemessungsgrundlage siehe Abschnitt 2. Absiche-
rung des Unternehmens - Optionen auf Seite 3 ff.

Die Regulierungs-
behdrden in den USA, in Europa und im Vereinigten
Koénigreich werden immer strenger, wenn es darum
geht, Transaktionen zu prifen und in sie einzugrei-
fen, sei es im Rahmen bestehender Fusionskontroll-
gesetze oder neuerer Vorschriften fir ausléndische
Direktinvestitionen (FDI), des deutschen AuRenwirt-
schaftsgesetzes (AWG) oder der britischen Gesetz-
gebung zur nationalen Sicherheit (NS). Die Be-
urteilung der Zustandigkeit ist selten einfach und/
oder eindeutig. Das AWG regelt in Deutschland
den internationalen Handel und Zahlungsverkehr,
um die nationale Sicherheit zu schitzen und mit
den aullenpolitischen Zielen in Einklang zu bringen.
Es gewdhrleistet den freien Handel und erlaubt
gleichzeitig Kontrollen von Exporten (fiir sensible
Guter, Technologien oder Giter mit doppeltem
Verwendungszweck), Auslandsinvestitionen und die
Einhaltung von Sanktionen aus wichtigen sicher-
heitspolitischen Grinden. Viele dieser Regelun-
gen haben einen aufschiebenden Charakter und
kénnen langwierige Genehmigungsverfahren nach
sich ziehen, so dass es wichtig ist, frihzeitig fest-
zustellen, ob Antréige und/oder Genehmigungen
erforderlich sind.

N

. \\:
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lhr Universum potenzieller K&ufer kann
sich erheblich auf die Form, die Struktur
und die Geschwindigkeit eines Geschdafts
auswirken. In diesem Abschnitt werden
einige der einzigartigen Merkmale

und potenziellen Herausforderungen
verschiedener Arten von Kdufern —
LPrivate Equity”, strategische Kaufer und
US-Kaufer untersucht.

Fachausdriicke, Dokumente und Treiber

Fur viele Grunder kann der ,Private-Equity-Jargon”
(,PE") verwirrend sein. Die gute Nachricht ist, dass es
sich dabei nicht um Raketenwissenschaft handelt.

- obwohl es sich um
unterschiedliche Arten von Investoren handelt, sind
diese Begriffe weitgehend austauschbar.

- Kurzform fur eine Transak-
tion, bei der das bestehende Management und/
oder ein neues Management zusammen mit einem
PE-Investor ein Unternehmen unter Einsatz von
Fremdkapital erwerben.

Vorrangige Schul-
den werden in der Regel von Geschaftsbanken ge-
wahrt und werden so genannt, weil sie in der Regel
eine erstrangige Sicherheit an den Vermdgens-
werten des Unternehmens erhalten. ,Junior Debt
oder ,Mezzanine Debt” rangiert hinter ,Senior
Debt”, aber vor Eigenkapital. Zu diesen Kreditge-
bern kdnnen GroRbanken oder andere Boutique-
Kreditanbieter gehdren, die sich auf diese Art von
Transaktionen spezialisiert haben.

u

Die Bedingungen in den Dokumenten eines PE-Deals
kénnen auch etwas ,Ubertrieben”, vielleicht sogar er-
drlckend erscheinen. Es mag verlockend sein, zu den-
ken, dass der Kaufer die Kontrolle Uber das Unterneh-
men anstrebt. Es ist fast nie der Fall, dass institutionelle
Investoren die Kontrolle Glbernehmen wollen, sie wirden
es vorziehen, das Managementteam das Tagesge-
schaft fuhren zu lassen. Sie gehen jedoch mit einer um-
fangreichen Dokumentation an Investitionen heran, um
sicherzustellen, dass ein ausreichendes Schutzniveau
flr ihre Investition aufrechterhalten wird.

Der Jargon und die Dokumente der ,Private-Equity”-
Welt mégen auf den ersten Blick ungewohnt sein, aber
es ist einfach zu verstehen, was einen institutionellen
Investor zu einer fremdfinanzierten Transaktion bewegt.
Im Wesentlichen geht es darum, die richtige Mischung
aus Eigen- und Fremdkapital zu finden, um die Eigen-
kapitalrendite zu hebeln. Dies wird durch das Vertrauen
in die Starke des Geschdftsplans und die Hohe der
Schulden und Zinsen bestimmt, von denen man glaubt,
dass das Unternehmen sie durch seinen freien Cash-
flow tragen kann.

Die Aufgabe von PE-H&usern besteht darin, Akquisitio-
nen zu tatigen, beim Aufbau und Wachstum des Unter-
nehmens zu helfen und es zu verkaufen. Das bedeutet,
dass PE-Kaufer aufgrund ihrer straffen internen Sys-
teme und ihres externen Ansatzes (einschlieBlich ihrer
Vertrautheit mit Transaktionen) oft schneller handeln
kdnnen als ihre Kollegen aus dem Handel.

Dartber hinaus wird ein PE-Investor, vielleicht im
Gegensatz zu gewerblichen Kaufern, von Anfang an
seinen Ausstieg in Betracht ziehen (der in der Regel
innerhalb von funf Jahren nach der Erstinvestition er-
folgt). Diese Denkweise ist ein entscheidendes Merk-
mal einer PE-Ubernahme und beeinflusst die Struktur
des Geschdafts und die SchutzmalRnahmen, die Sie
erwarten sollten.

Wie werden Sie investieren?

Ein PE-Kaufer wird hochstwahrscheinlich wollen, dass
Sie in die neue Unternehmensstruktur reinvestieren (der
Prozentsatz Ihres Verkaufserloses, den Sie investieren
sollen, ist Verhandlungssache). Was bedeutet das?




Der Verkauf Ihres Unternehmens -
Ein Leitfaden fur Grunder

- PE-Investoren wer-
den Sie bitten, einen Teil Ihrer Verkaufserlose in
das Unternehmen zu ,rollen” oder zu reinvestieren.
Manager werden haufig gebeten, einen be-
stimmten Betrag ihres Erléses nach Steuern zu
reinvestieren, doch kann dieser Betrag je nach
Art des Verkaufsprozesses und der Geschdaftsver-
handlungen variieren. Bei einem Rollover behalt
der Verkaufer einen Teil seiner Anteile an dem
verduRerten Unternehmen und Ubertrégt diese in
die neue Eigentumerstruktur. Das bedeutet, dass
der Verkaufer weiterhin eine Minderheitsbeteiligung
an dem Unternehmen halt und an den kinftigen
Gewinnen beteiligt ist. Ein Rollover dient oft als
Zeichen des Vertrauens des Verkdufers in die zu-
kinftige Leistung des Unternehmens. Reinvestition
bedeutet hingegen, dass der Verkaufer den Erloés
aus dem Verkauf seiner Anteile wieder in dasselbe
Unternehmen oder in ein anderes Projekt investiert.
Dabei kann es sich um den Ruckkauf von Anteilen
desselben Unternehmens handeln (hachdem er
alle seine Anteile verkauft hat) oder um eine In-
vestition in ein anderes Unternehmen oder Projekt.
Zusammenfassend |@sst sich sagen: Bei einem
Rollover behalt der Verkaufer einen Teil seiner An-
teile von Anfang an in der neuen EigentUmerstruk-
tur, wahrend er bei einer Reinvestition seine Anteile
zundchst verkauft und dann den Erlds reinves-
tiert. Ein Rollover von Anteilen an einer deutschen
Zielgesellschaft in eine in der EU/EWR steuerlich
ansdssige Gesellschaft kann je nach Erwerbs- und
Beteiligungsstruktur auf der K&uferseite oft steuer-
neutral durchgefihrt werden. Bei der Ubertragung
von Anteilen an einer nicht in der EU/EWR ansds-
sigen Gesellschaft ist jedoch kein steuerneutraler
Rollover méglich. Was die Reinvestition betrifft, so

gibt es keine steuerlichen Vorteile, da etwaige Ka-
pitalgewinne nur auf Nachsteuerbasis reinvestiert
werden kénnen.

- Manager eines Unternehmens er-
halten in der Regel ,Sweet Equity” als Anreiz fir zu-
kiinftige Leistungen, die aus steuerrechtlicher Sicht
sorgfdltig strukturiert werden mussen, um eine
trockene Einkommensbesteuerung zu vermeiden.
Wenn Sie als Grunder im Unternehmen verbleiben,
kann Ihnen ein Teil davon zugewiesen werden. Dies
gibt den Managern eine finanzielle Beteiligung am
Unternehmen und einen Anreiz, das Unternehmen
zu vergréRern, da sie dann bei einem Ausstieg fur
geringe Investitionskosten erhebliche Renditen
erhalten (d. h. es ,versuft” ihnen den Deal mit dem
Unternehmen). PE-Investoren legen bei Abschluss
einer Transaktion einen ,Topf" oder ,Pool” (eine
bestimmte Anzahl reservierter Anteile) von ,Sweet
Equity” beiseite, so dass bestehenden und kunf-
tigen Managern Anteile zugeteilt werden kénnen.
~Sweet-Equity”-Anteile sind im Allgemeinen mit
eingeschrdnkten Rechten und SchutzmalRinahmen
verbunden. So haben Sie z. B. kein Stimmrecht und
keinen Anspruch auf Ausschittungen und mussen
Ihre ,Sweet-Equity”-Anteile wahrscheinlich verkau-
fen, wenn Sie das Unternehmen vor einem Ausstieg
verlassen (und erhalten dafir unterschiedliche Be-
trége, je nachdem, wie Sie das Unternehmen ver-
lassen, z. B. als ,Good", ,Bad" oder ,Intermediate”
Leaver - weitere Informationen zu diesen Begriffen
finden Sie in der Tabelle unten). Fir steuerliche
Zwecke wird ,Sweet Equity” in der Regel so struktu-
riert, dass es fur die begunstigten Kapitalertrags-
steuerregelungen des deutschen Steuerrechts in
Frage kommt (Abgeltungssteuer, Teileinkiinftever-
fahren oder Kapitalertragsbefreiung).
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Schutz lhrer Investition

Nach dem Verkauf sollten Sie als Investor Uberlegen, wie Sie sich und lhre Investition am besten schitzen kénnen.
Im Folgenden finden Sie eine Liste der wichtigsten Eigenkapitalbedingungen und wie Sie sich gegentber einem
PE-Investor positionieren sollten. Diese sollen eine typische Situation darstellen und keine Rechtsberatung bieten.
Sie sollten sich immer rechtlich und steuerlich beraten lassen, um genau zu verstehen, wie sich die vorgeschlagene
Struktur auf Sie auswirken wird.

Wichtige Schlisselbegriffe

Position der institutionellen Anleger

PE-Investoren werden auf einem vertraglichen Recht
bestehen, eine bestimmte Anzahl ihrer Vertreter
(vielleicht eine Mehrheit der Geschéftsfihrung) als
Geschdaftsflihrer zu ernennen. Ihre Geschaftsfuhrer
(oder deren Stellvertreter) missen in der Regel bei
allen Gesellschafterversammlungen anwesend sein,
damit diese gultig sind.

Manager/Griinder Position

Als Griinder oder als Gruppe von Geschdaftsflihrern
mochten Sie moglicherweise das Recht haben,
einen Geschdaftsfiuhrer zu ernennen.

Achten Sie auch auf die von den Einrichtungen
erhobenen Verwaltungsgebuhren - sie sollten immer
angemessen und auf einen jahrlichen Hochstbetrag
begrenzt sein.

PE-Investoren legen in der Regel einige Ge-
sellschafter- und Betriebsangelegenheiten fest, die
ihrer Zustimmung bedurfen, bevor das Unternehmen
sie durchflhren kann, z. B. die Anderung der mit inren
Anteilen verbundenen Rechte, die Ausgabe neuer
Anteile und nicht budgetierte Ausgaben.

Sie sollten alle Genehmigungsfragen sorgfdltig
abwdagen - sie sollten das Tagesgeschaft nicht
beeintréchtigen oder einschranken.

Die Manager sollten auch bestimmte Zustimmungs-
rechte einfordern, z. B. bei Anderungen der Beteili-
gungsunterlagen, die sich unverhdltnismdaRig auf ihre
Bedingungen oder die mit ihren Anteilen verbunde-
nen wirtschaftlichen Rechte auswirken kénnten. Die
Grunder kdnnen Zustimmungsrechte verlangen, die
denen des Investors entsprechen (dies hangt in der
Regel von der Hohe ihrer Beteiligung ab)

Institutionelle Investoren verlangen zusatzliche
Zustimmungsrechte in bestimmten Ausfallsitua-
tionen, z. B. bei einer wesentlichen Nichterfullung des
Budgets. Diese Rechte sollen es dem PE-Investor
ermdglichen, das Management und/oder die Ange-
legenheiten der Anteilseigner zu kontrollieren (sofern
er nicht bereits die Kontrolle innehat) und erforderli-
chenfalls eine Rettungsfinanzierung einzuleiten oder
Geschaftsfuhrer abzuberufen oder zu ernennen.

Sie sollten sicherstellen, dass die Auslésesitua-
tionen fur die Umsetzung solcher zusditzlichen
Zustimmungsrechte hinreichend wesentlich sind (z.
B. finanzielle Ausfdlle) und dass Sie im Falle einer
Rettungsfinanzierung in der Lage sind, zusdtzliche
Anteile zu zeichnen, um lhre anteilige Beteiligung
aufrechtzuerhalten (ein ,Nachholrecht”).

Institutionelle Anleger werden wahrscheinlich ein
Vetorecht gegen bestimmte Anteilstibertragungen
fordern, um zu verhindern, dass diese ohne ihre
Zustimmung stattfinden.

Sie sollten sicherstellen, dass die Beteiligungsun-
terlagen bestimmte Ubertragungen als ,zuldssige
Ubertragungen” zulassen, die nicht der Zustimmung
der Anleger bedirfen. Solche Ubertragungen kén-
nen Ubertragungen an ein Familienmitglied oder ei-
nen Treuhandvermogen zu Steuerplanungszwecken
oder Ubertragungen an ein Lagerunternehmen fir
neue Mitglieder des Managementteams umfassen.

Wenn ein institutioneller Investor alle seine Anteile an
einen Dritten verkaufen will, mdchte er die Méglich-
keit haben, von den Minderheitsgesellschaftern zu
verlangen, dass sie ihre Anteile ebenfalls verkau-

fen (so genanntes ,Drag”-Recht), damit der neue
Drittkaufer 100 % des Unternehmens erwerben kann.

Sie sollten sich auf einen Schwellenwert fur die
Austibung der Mitspracherechte einigen (z. B. 50

% oder mehr des Stammkapitals) und/oder die
Mitspracherechte kdnnten fur einen bestimmten
Zeitraum oder bis zum Erreichen bestimmter Ren-
diten ausgesetzt werden, um den Managern die
Moglichkeit zu geben, den Geschdaftsplan zu ver-
wirklichen. Uberlegen Sie, ob Sie unter bestimmten
Umsténden einen Verkauf erzwingen méchten.
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Wichtige Schliisselbegriffe

Position der institutionellen Anleger

PE-Investoren wollen in der Regel, dass dieses Recht
nur dann gilt, wenn der Verkauf dazu fihren wirde,
dass ein neuer Investor die Kontrolle Uber das Un-
ternehmen Ubernimmt.

Manager/Griinder Position

Sie sollten sicherstellen, dass, wenn ein wesentlicher
Teil der Gesellschafter ein akzeptables Angebot

von einem Dritten erhdlt, dieser verpflichtet ist, ein
Angebot zum Kauf von mindestens demselben Anteil
Anteile der anderen Gesellschafter zu densellben
Bedingungen zu unterbreiten (ein ,Tag"-Recht).

Wenn Sie das Unternehmen vor einem Exit verlassen,
wird ein PE-Investor in der Regel verlangen, dass

Sie einen Teil oder Ihr gesamtes ,Sweet Equity” an
das Unternehmen zurtickverkaufen. Auf diese Weise
kann das Unternehmen |hr "Sweet Equity” an neue
Manager weitergeben, um sie zu ermutigen, das
Unternehmen auszubauen.

Der Betrag, den Sie fur lhr ,Sweet Equity” erhalten,
h&ngt von den Umstdnden ab, unter denen Sie
ausscheiden. In der Regel gibt es ,Good", ,Interme-
diate” und ,Bad” Leaver.

Es ist moglich, dass ein PE-Investor auch versucht,
die Zinsen/Kuponzahlungen fur Ihre Schuldscheine/
Vorzugsanteile zu reduzieren

In den Anlagedokumenten sollte klar definiert sein,
was ein ,Good", ,Intermediate” oder ,Bad” Leaver
ist, da dies den Preis bestimmt, den Sie fur Ihre An-
teile erhalten. ,Good Leaver” scheiden in der Regel
aufgrund von Tod, Behinderung oder Krankheit aus
dem Arbeitsverhdltnis aus, ,Intermediate Leaver”
wurden hdufig mit einer Kiindigung belegt, wahrend
.Bad Leaver" freiwillig gektndigt haben, aus wich-
tigem Grund entlassen wurden oder gegen ihre
restriktiven Vereinbarungen verstoRen haben.

.Good Leaver” erhalten in der Regel den ,Mark-
twert” fur inre Anteile, ,Bad Leaver” den niedrigeren
Wert aus dem von ihnen gezahlten Preis und dem
Marktwert, und ,Intermediate Leaver” erhalten den
Marktwert fur einen zunehmenden Prozentsatz ihrer
Anteile, je langer es dauert, bis sie Austretende
werden (dies wird als ,Unverfallbarkeit” bezeichnet)

Ein PE-Investor wird versuchen, Ihre Méglichkeiten
einzuschrdanken, das Geschdaft des Unternehmens

zu schadigen, wenn Sie es verlassen, und von den
Managern verlangen, dass sie bestimmten Bes-
chrénkungen zustimmen (,restriktive Vereinbarun-
gen"), einschlieRlich Vereinbarungen, nicht mit dem
Unternehmen zu konkurrieren und keine Kunden oder
Mitarbeiter abzuwerben.

Restriktive Vereinbarungen in den Investitionsdoku-
menten kénnen sich mit restriktiven Vereinbarungen
Uberschneiden, die Sie bereits in lhrem Arbeitsver-
trag vereinbart haben. Sie sollten immer darauf
achten, dass die Beschrénkungen angemessen sind
und Sie nicht daran hindern, nach lhrem Ausscheid-
en aus dem Unternehmen lhren Lebensunterhalt zu
verdienen.

Wettbewerbsverbote in der Dienstleistungsvere-
inbarung sind nur bei einer Entschadigung von
mindestens 50 % zuldssig, wobei derartige Bes-
chrénkungen in den Beteiligungsunterlagen keine
Entschadigungspflicht auslésen.

Die Grunder und Gesellschafter werden aufge-
fordert, Zusicherungen und Garantien abzugeben,
z. B. fur die Richtigkeit Ihrer Finanzdaten und des
Managements, um bestimmte Sachinformationen
zu bestatigen, die in den verschiedenen ,Due-Dili-
gence"-Berichten der Verk&ufer und/oder den vom
institutionellen Investor in Auftrag gegebenen Beri-
chten enthalten sind. Wenn Sie etwas verschweigen,
das eine Garantie unwahr macht, verletzen Sie

die Garantie und kdnnen dem Institut gegentber
schadenersatzpflichtig werden.

Sie sollten davon ausgehen, dass Sie lhre Haftung
im Rahmen der Zusicherungen und Garantien
begrenzen kdnnen, indem Sie eine finanzielle
Obergrenze fur lhre Haftung aushandeln und sich-
erstellen, dass die Garantien nach einem bestim-
mten Zeitraum auslaufen. Eine ordnungsgemdRe
Vorbereitung und Offenlegung mindern das Risiko
von Ansprichen.

Sie und das Managementteam werden aufge-
fordert, dem PE-Investor verschiedene Informa-
tionen vorzulegen, darunter Bilanzen, Kapitaltabel-
len, einen jahrlichen Geschaftsplan und ein Budget
(das der Investor wahrscheinlich genehmigen
mdchte) sowie ein Management-Pack (das héufig
die Leistung anhand von KPIs misst).

Sie sollten sich vergewissern, dass die Information-
spflichten fur Sie und Ihr Team erfillbar sind und das
Management nicht tbermdafig von der FUhrung des
Unternehmens ablenken. Sie sollten auch Uberlegen,
welche Informationen Sie als Anteilseigner benoti-
gen wurden, wenn Sie nicht mehr Geschaftsfuhrer
oder Mitarbeiter des Unternehmens waren.
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Im internationalen Kontext werden sie auch als ,Trade
Buyers" bezeichnet. Es handelt sich dabei um eine Art
von Erwerbern, die im gleichen oder einem benach-
barten Bereich wie Ihr Unternehmen t&tig sind und die
Akquisition oft aus strategischen und nicht aus rein
finanziellen Grinden vornehmen. Die strategischen
Ziele kbnnen unterschiedlich sein, umfassen aber in der
Regel den Wunsch, Vermdgenswerte und Betriebsalb-
ldufe zu integrieren, um Kosten- oder andere Syn-
ergien zu erzielen, neue Kunden, Talente oder geistiges
Eigentum zu gewinnen, Produktlinien und Angebote zu
erweitern und/oder das Wachstum auf neuen Mdarkten
zu beschleunigen.

Da sie aus eigenen strategischen Grinden kaufen, sind
diese Kaufer manchmal bereit, hdhere Angebote fur
Unternehmen abzugeben als PE-Hduser, die eine rein
finanzielle Rendite aus dem bestehenden Geschdaft
anstreben. Dies ist insbesondere jetzt der Fall, da viele
strategische Kaufer in der Lage und bereit sind, Uber-
nahmen ausschliefilich aus vorhandenen Barmitteln zu
finanzieren, anstatt auf Fremdkapital zurdckgreifen zu
mussen, das in dem anhaltend héheren Zinsumfeld er-
heblich teurer geworden ist.

Die Zugehorigkeit zu einer groReren Unternehmens-
gruppe kann auch neue und bessere Mdglichkeiten zur
Skalierung Ihres Unternehmens bieten, da Sie leichten
Zugang zu neuen Mdarkten, Sektoren und/oder Ver-
kaufs- und Vertriebskandlen haben.

Vor diesem Hintergrund betrachten wir einige der
wichtigsten Merkmale einer Ubernahme durch einen
strategischen Kaufer.

Struktur des Geschdafts

Strategische Kaufer neigen dazu, bei einer Transaktion
die 100 %ige Kontrolle zu Gbernehmen und das Unter-
nehmen dann in ihre groBRere Gruppe zu integrieren.
Dies kann bedeuten, dass das laufende Management
weniger Autonomie erhdlt als bei einem ,Private-Equi-
ty"-Geschdft, sich in einer anderen Unternehmens-
kultur wiederfindet oder nicht mehr fur das laufende
Geschaft bendtigt wird. Managementteams, die im
Unternehmen verbleiben, missen sich wahrscheinlich
von ,Entscheidungstragern” auf ,Entscheidungstrager”
umstellen, aber die Kehrseite dieser Struktur und dieses
Ansatzes ist, dass man eher die Gelegenheit zu einem
,Sauberen Schnitt” hat als bei einem PE-Deal.

Wenn Sie, wie bei einem PE-Investor, im Management
des Unternehmens bleiben, sollten Sie sorgfaltig tber
die kulturelle Passung und Ihre Rechte als Arbeitnehmer

nachdenken. Es ist verstandlich, dass Ihr Hauptaugen-
merk darauf liegt, den Deal Gber die Buhne zu bringen,
aber es ist wichtig, die richtigen Fragen zu stellen, was
JIntegration” fur Sie und |hr Team bedeutet und welche
Unterstutzung und Investitionen das Unternehmen nach
Abschluss des Verkaufs erhalten wird. Es ist wichtig, dies
zu tun, bevor Sie die Schlissel zu Ihrem Unternehmen
Ubergeben und lhre Verhandlungsmacht aufgeben.

Was den Prozess und die Dokumentation anbelangt,
so sind strategische Kaufer im Vergleich zu ,Private-
Equity”-Kaufern gelegentlich weniger flexibel, was

die Bedingungen anbelangt, und haben manchmal
ein internes ,Playbook”, das sie befolgen mussen,

und kénnen langsamer und vorsichtiger vorgehen,

vor allem, wenn es sich um ein erstes Geschdaft oder
eine Umstrukturierung handelt. Sie wollen in der Regel
auch sehr viele Informationen Uber die strategischen
und technischen Elemente des Unternehmens erhalten
(Vorsicht vor den geschdaftlichen und rechtlichen Ge-
fahren, die damit verbunden sind!), aber es kann sein,
dass der Schwerpunkt weniger auf den kurzfristigen
Finanzzahlen liegt als bei einem PE-Investor und dass
der ,Diligence"-Prozess ansonsten einfacher ist, da der
Kaufer Uber eine bessere Marktkenntnis verfugt.

Sie kénnen es auch mit einer ,Mischung” aus PE und
strategischen Kaufern zu tun haben, wenn ein Unter-
nehmen, das sich bereits im Besitz eines PE-Hauses
befindet (ein so genanntes ,Portfoliounternehmen®),
die Ubernahme tatigt (eine ,Bolt-on”- oder ,Add-on"-
Transaktion). Die Bedingungen, die Sie als Verkaufer
erhalten, kbnnen in diesem Fall eine Kombination aus
denen von PE-Kaufern bei einem typischen ,Buy-out”
(z. B. Rollover oder Reinvestition auf héherem Niveau)
und denen von strategischen Kdufern sein oder je nach
Verhandlungsverlauf eher der einen oder der anderen
Art von Kaufer zugeneigt sein.

Struktur der Uberlegungen

Im Gegensatz zu ,Private-Equity”-Kaufern neigen stra-
tegische Kaufer nicht dazu, das Management zu bitten,
einen Teil des Verkaufserl6ses in das Unternehmen zu
reinvestieren. Sie bieten stattdessen oft mehr Geld im
Voraus, verwenden ,Earn-Out“-Vergltungsstrukturen
und koénnen, was seltener vorkommt, Anteile des end-
gultigen, vielleicht boérsennotierten, kontrollierenden
Unternehmens ihrer Gruppe anbieten.

~Earn-Outs"

Ein ,Earn-Out” sieht in der Regel vor, dass die Verkau-
fer eine weitere Vergutung erhalten, wenn das Unter-
nehmen in den Jahren nach dem Verkauf (in der Regel
in den ersten ein bis drei Jahren nach dem Verkauf)
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bestimmte Ziele erreicht. Bei den Zielen kann es sich
um finanzielle Ziele handeln, wie z. B. Umsatz-, EBITDA-
oder ARR-Ziele, oder um strategische Ziele, wie z. B.
Meilensteine in der Produktentwicklung, oder um eine
Mischung aus beidem.

,Earn-Outs" werden sowohl zur Uberbriickung von
Bewertungsltcken zwischen Kaufer und Verkaufer als
auch als Anreiz fur das verduRernde Management-
team eingesetzt, im Unternehmen zu bleiben, bei

der Integration zu helfen und die kinftige Leistung

zu steigern. Im Gegensatz zum Eigenkapital, das bei
einer PE-Transaktion an das Management ausgege-
ben wird, ist der Gewinn bei einem ,Earn-Out” in der
Regel begrenzt, aber es kann einfacher sein, das Ziel zu
erreichen, als die in einer ,Private-Equity”-Struktur fest-
gelegten Hurden fur die Verschuldung Dritter und der
Anteilseigner zu Ubertreffen (aber das hangt naturlich
davon ab, wo die Ziele festgelegt werden).

Eine geringere Kontrolle Gber das Unternehmen kénn-
te auch bedeuten, dass die Erreichung des Ziels nicht
vollstéindig in den Handen des Managements liegt (z.

B. erfordert das Unternehmen Investitionen von seinen
Eigentiimern, kénnten Geschdafte davon abgezogen
werden oder kdnnte die Zahl der Mitarbeiter verringert
werden). Dies bedeutet, dass Sie die vertraglichen Be-
schrankungen fur den Kaufer und seine Verpflichtungen,
Sie bei der Erreichung der ,Earn-Out”-Ziele zu unterstit-
zen, genau beachten sollten. Denken Sie daran, dass
sich die Personen, mit denen Sie es beim Kdufer zu tun
haben, und/oder deren Prioritéiten im Laufe einer ,Earn-
Out"-Periode éndern kénnen, so dass Sie Uberrumpelt
werden kdnnten, wenn Sie nicht die entsprechenden
Leitplanken in Ihre Dokumente eingebaut haben.

Es lohnt sich, die Kultur des Kaufers bei der Unterstut-
zung fruherer Verkdufer bei der Erreichung ihrer eigenen
Ziele zu berucksichtigen, und Sie sollten auch tberlegen,
was passiert, wenn Sie das Unternehmen verlassen,
bevor die Gewinnbeteiligung ausgezahlt wird. Wenn Sie
ein ,Good Leaver” sind, z. B. wenn Sie krank werden, in
den Ruhestand gehen oder sterben, durfen Sie oder |hr
Nachlass unter Umsténden einen gréBeren Anteil des
Erloses behalten, als wenn Sie ein ,Bad Leaver” sind, z.
B. wenn Sie entlassen werden oder kiindigen.

Es ist auch besonders wichtig, ,Earn-Outs"” aus steuer-
lichen Grinden richtig zu strukturieren, siehe Teil 3 fr
weitere Einzelheiten.

Anteilsvergiitung

Der Verkauf lhrer Anteile im Gegenzug fur Anteile des
Kaufers verleint einem Geschdft eine neue Dimension,
insbesondere wenn es sich um ein reines Anteilsge-

schaft handelt oder wenn die Anteilskomponente eines
gemischten Bar-/Anteilsgeschafts erheblich ist. Unter
diesen Umstanden mussen sich die Verkaufer mit vielen
der gleichen Fragen auseinandersetzen wie ein Kaufer.
Dazu gehéren:

Wenn
Anteile als Gegenleistung angeboten werden,
mussen Sie sich auf einen Wert fir diese Antei-
le einigen. Dies kann bei nicht bérsennotierten
Unternehmen ein heikles Thema sein, insbesondere
wenn sich der Kaufer auf eine friihere Bewer-
tung stttzen will. Es ist auch wichtig zu verstehen,
welche Art von Anteile Ihnen angeboten wird und
wo sie im ,Rendite-Waterfall” liegen. Dabei ist zu
beachten, dass die entgeltlichen Anteile zum Wert
erworben werden und entsprechend behandelt
werden sollten.

Die meis-
ten Verkaufer erwarten nicht, dass sie eine ,Due-
Diligence"-Prifung durchfihren muissen, wenn
sie einen Verkaufsprozess einleiten, aber wenn
ein erheblicher Teil der Gesamtgegenleistung in
Form von Anteilen erbracht wird, lohnt es sich, ein
gewisses MaR an umgekehrter/bestatigender
.Due-Diligence”-Prufung des Kaufers durchzuftih-
ren, um sicherzustellen, dass es keine wesentlichen
Anzeichen gibt, die Ihre Bereitschaft, das Geschaft
abzuschlieRen, beeintréchtigen. Wenn der Kaufer
vor kurzem eine Finanzierungsrunde abgeschlos-
sen hat oder selbst tibernommen wurde (z. B. von
einem PE-Haus), kénnte es méglich sein, Zugang
zu den ,Due-Diligence”-Berichten der Investoren
zu erhalten, um diese Prufung ganz oder teilweise
zu umgehen und die Zeit zwischen dem Datum
dieser Berichte und dem Abschluss |hres Geschdafts
mit einer angemessenen Garantie zu Uberbricken.

Als kunftiger Anteils-
eigner des Kaufers sollten Sie ein gewisses MaR an
vertraglichem Schutz in Bezug auf lhre ,Investition”
erwarten, und zwar sowohl in Form von Zusiche-
rungen und Garantien im Kaufvertrag (d. h. iber
die typischen grundlegenden Eigentums-/Kapazi-
t&tsgarantien der Kauferseite hinaus) als auch in
Form eines angemessenen Schutzes der Minder-
heitsgesellschafter in der Gesellschaftervereinba-
rung und/oder der Satzung der Gesellschaft. Das
Ausmal dieses Schutzes hangt von der relativen
Verhandlungsposition und der Hohe |hrer Beteili-
gung am Kaufer ab - je stdrker lhre Position und je
groRer Ihre Beteiligung, desto mehr kénnen Sie hier
erwarten.
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Deutsche Wachstumsunternehmen sind immer hdufiger
Gegenstand des Interesses von US-Erwerbern, insbe-
sondere angesichts der relativen Starke des US-Dol-
lars und des wahrgenommenen Abschlags, mit dem
deutsche Unternehmen im Vergleich zu ihren US-Kon-
kurrenten gehandelt werden

US-Kaufer, insbesondere diejenigen, die mit dem deut-
schen Markt weniger vertraut sind, neigen zu einer an-
deren Herangehensweise an die Vertragsbedingungen
und versuchen, diese auch dann umzusetzen, wenn
das Zielunternehmen seinen Sitz in Deutschland hat
und deutsches Recht als das fur die Transaktionsdoku-
mente maRgebliche Recht gewdhlt wurde. Es ist daher
wichtig, diese Unterschiede in der Herangehensweise
zu verstehen, um die Erwartungsliicke bei transatlanti-
schen Geschdaften zu schlieRen

Im Folgenden werden einige der wichtigsten Unter-
schiede zwischen deutschen und US-amerikanischen
Kaufern im Hinblick auf die rechtlichen Bedingungen
erlautert.

Preisbildungsmechanismen

Strategische Kaufer in den USA verwenden in der Regel
einen Preisanpassungsmechanismus auf der Grund-
lage von ,Closing-Accounts”. Dies bedeutet, dass

das Unternehmen auf einer ,cash free, debt free"-
Basis unter Verwendung von Schéatzungen finanzieller
Benchmarks (wie Nettovermégen und/oder Betriebs-
kapital) bewertet wird, wobei der bei der Fertigstellung
gezahlte Preis dann nach der Fertigstellung ,berichtigt”
wird, wenn die tatsdchliche Leistung zum Zeitpunkt der
Fertigstellung ermittelt wurde. Ein Teil des Kaufpreises
wird haufig vom Ké&ufer einbehalten (in einem ,Treu-
handkonto” oder als ,Riickbehalt”) fir den Fall, dass er
fur den ,true up”-Prozess verwendet werden muss

Im Gegensatz dazu wird bei Transaktionen nach deut-
schem Recht, insbesondere bei Bieterverfahren, in der
Regel ein ,Locked Box"-Mechanismus angewandt wird,
und es unwahrscheinlich ist, dass strategische US-K&u-
fer, die bisher noch keine Fusionen und Ubernahmen

in Deutschland getatigt haben, mit diesem Ansatz
vertraut sind. In diesem Fall wird der ,cash free, dept
free" Preis auf der Grundlage historischer Bilanzen ver-
einbart, wobei der Kaufpreis fest in den Transaktions-
unterlagen verankert wird. Dieser Preis wird nur dann
nach unten korrigiert, wenn es ,Leakage” gibt (d. h. die
Ubertragung von Werten vom Zielunternehmen auf
den Verkaufer in der Zeit zwischen dem Datum dieser
historischen Abschlisse und dem Abschluss). Dazu ge-
hoéren z. B. Dividenden, Schenkungen, die Zahlung von

Transaktionskosten/Boni und der Verzicht auf Schul-
den, die die Verkaufer dem Zielunternehmen schulden.
Im Falle von ,Leakage” sind die Verkaufer, die diesen
Wert erhalten, verpflichtet, den Kaufer dafur auf einer
Euro-fur-Euro-Basis zu entschadigen.

Aus wirtschaftlicher Sicht dienen ,Locked-Box"-Me-
chanismen dazu, das Risiko und den Gewinn des
Zielunternehmens ab dem Datum der ,Locked-Box"-
Konten zu Ubertragen. Wenn das Zielunternehmen
profitabel ist, werden die Kaufer daher haufig aufgefor-
dert, zwischen dem Datum der ,Locked-Box"-Konten
und dem Abschluss Zinsen (eine ,Ticking Fee") auf den
Kaufpreis zu zahlen, um die Verkaufer fur den Wegfall
dieser Gewinne zu entschadigen. Dies kann ein erheb-
licher Betrag sein, wenn der Zeitraum zwischen Unter-
zeichnung und Abschluss langer ist, was angesichts
der strengeren und komplizierteren Vorschriften immer
haufiger der Fall ist.

Der ,Locked-Box"-Ansatz erfordert weniger Ver-
handlungen und bedeutet, dass der Kaufpreis nach
dem Abschluss nicht angepasst werden muss, was
den Verkaufern eine gréRere Preissicherheit gibt und
den Vergleich der Angebote erleichtert. Es wird daher
als gunstiger fur die Verkdufer angesehen. Verkdufer
konnen die Chancen erhdhen, einen US-K&ufer von
diesem Ansatz zu Uberzeugen, indem sie eine Reihe
von qualitativ hochwertigen (idealerweise gepruften)
Abschlissen bereithalten und sicherstellen, dass der
Kaufer genigend Zeit hat, sich mit ihnen vertraut zu
machen.

US-PE-Hduser sind in der Regel mit ,Locked-Box"-Me-
chanismen vertrauter als ihre strategischen Partner,
zum Teil wegen des Umfangs der grenziberschreiten-
den Transaktionen, die sie durchfihren, aber auch, weil
der Festpreischarakter eines ,Locked-Box"-Mecha-
nismus ihnen Sicherheit in Bezug auf den Betrag gibt,
der von ihren Kommanditisten in Anspruch genommen
werden muss.

Bedingungen fir das Geschdaft

Der vielleicht deutlichste Unterschied zwischen US-
amerikanischen und deutschen Transaktionen ist der
Ansatz bei den Vollzugsbedingungen, wo eine Tren-
nung zwischen Unterzeichnung und Vollzug erforderlich
ist. In Deutschland beschrdnken sich die Bedingungen
in der Regel auf obligatorische/suspensorische be-
hordliche oder kartellrechtliche Genehmigungen, was
zur Folge hat, dass das Geschdftsrisiko bei der Unter-
zeichnung auf den Kaufer Ubertragen wird, da nach
der Unterzeichnung die Wahrscheinlichkeit eines Ab-
schlusses groRer ist.
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Im Gegensatz dazu erwarten (und erhalten) US-Ké&ufer
eine breitere Palette von Bedingungen, einschliefllich
der Bedingung, dass keine wesentlichen nachteiligen
Anderungen eintreten, der Bedingung, dass alle Zusi-
cherungen/Garantien im Wesentlichen wahr und richtig
sind, wenn sie bei Abschluss wiederholt werden, und der
Anforderung, dass das Zielunternehmen seine Wohlver-
haltensverpflichtungen zwischen der Unterzeichnung
und dem Abschluss eingehalten hat. Dies hat zur Folge,
dass das Geschdftsrisiko in der Regel nicht bis zum Ab-
schluss Ubertragen wird (entsprechend dem US-ame-
rikanischen Ansatz bei den Preisbildungsmechanismen),
da die Kaufer mehr ,Ausweichmoglichkeiten” haben,
wenn nach der Unterzeichnung etwas schief geht.

Haftung und Riickgriff

In den USA ist die Haftungsregelung aus Sicht des
K&ufers in der Regel ,zdher”, da Zusicherungen und
Garantien haufig auf Entschddigungsbasis abgegeben
und durch erhebliche Betréige abgesichert werden, die
auf einem Treuhandkonto hinterlegt sind oder ander-
weitig vom Ké&ufer einbehalten werden (ein so genann-
ter ,Holdback”), so dass es fir den Kaufer einfacher ist,
Verluste auf einer ,Dollar-fur-Dollar-Basis” festzustellen
und zurlckzufordern, wenn Probleme auftreten.

Im Gegensatz dazu muss ein Kaufer in Deutschland ftr
eine erfolgreiche Klage auf Gewdhrleistung nachwei-
sen, dass der VerstoR zu einem Schaden fur den Kaufer
oder das Zielunternehmen gefihrt hat, und unterliegt
bestimmten Beschrédnkungen, einschlieflich der Ver-
pflichtung des Kaufers, sich um eine Schadensminde-
rung zu bemuhen.

Die Gewdhrleistungs- und Schadenersatzversicherung
(,W&I") hat sich in den letzten Jahren zu einer effektiven
Brucke zwischen diesen unterschiedlichen Ansdtzen
entwickelt, da ihre Verbreitung den Verkdufern mehr
Moglichkeiten fur einen ,sauberen Ausstieg” bietet,
indem sie ihnen erlaubt, Zusicherungen und Garantien
vorbehaltlich nominaler Haftungsobergrenzen (z. B.
1,00 EUR) abzugeben, wobei der Kaufer nun haupt-
sachlich die Versicherungspolice in Anspruch nehmen
kann. Dieser Ansatz ist auch fur Kaufer interessant,
wenn das Managementteam im Unternehmen ver-
bleibt, da er ihnen die Méglichkeit bietet, sich zu reha-
bilitieren, ohne das Team ,ins Abseits” zu stellen, indem
sie es verklagen, obwohl viele strategische Kaufer in
den USA immer noch einen traditionelleren Haftungs-
ansatz bevorzugen.

Kaufer kdnnen von Verkdufern verlangen, dass sie die
Kosten fir eine Police Ulbernehmen und sowohl fir den
Selbstbehalt/Selbstbeteiligung (d. h. den ersten Teil

des Schadens, der von einem Versicherer nicht ge-
deckt wird) als auch fur Bereiche, die von der Deckung
ausgeschlossen sind (z. B. ein bekanntes Problem, das
wadhrend der ,Due-Diligence”-Prifung festgestellt
wurde), einstehen.

Was den Offenlegungsprozess angeht, so ist es nach
deutschem Recht in Kaufvertrégen zuldssig, dass

der Verkaufer dem Kaufer Dinge allgemein offenlegt
(sowie spezifische Offenlegungen vornimmt), z. B. alle
Inhalte eines Datenraums, die dem Kaufer ordnungs-
gemdanR offengelegt wurden, um die Zusicherungen und
Gewdhrleistungen zu qudlifizieren und die potenzielle
Haftung des Verkdufers zu begrenzen. Im Gegen-

satz dazu erwarten US-amerikanische Kaufer, dass

die Verkaufer alle relevanten Punkte in Bezug auf die
einzelnen Garantien ausdricklich offenlegen, was sehr
viel aufwandiger sein kann. Ein tblicher Kompromiss in
dieser Situation ware die allgemeine Offenlegung eines
begrenzteren Blindels von Dokumenten.

Restriktive Vereinbarungen

Wettbewerbsverbote nach geltendem US-Recht

und gdngiger Praxis (wobei zu beachten ist, dass die
.Federal Trade Commission” ein Verbot von Wett-
bewerbsverboten in den meisten Arbeitsvertrégen
vorgeschlagen hat) werden von Verkaufern in der Regel
fur langere Zeitrdume, in der Regel drei bis funf Jahre,
vereinbart als in deutschen Vertragen, in denen der
Zeitraum in der Regel ein bis zwei Jahre betragt, da ein
Zeitraum von mehr als zwei Jahren von den Gerichten
im Allgemeinen als zu restriktiv und nicht durchsetzibar
angesehen wird

Mitarbeiter

US-Kaufer sind moglicherweise nicht an das deutsche
Arbeitsrecht gewdhnt. So sind beispielsweise ,emp-
loyment at will’-Vereinbarungen in den USA Ublich, in
Deutschland aber nicht Standard. Auch die Einbindung
von Gewerkschaften und Betriebsraten ist in Deutsch-
land und in Europa wichtig. Die Berater des Kaufers
sollten ihn durch diese Fragen fuhren, aber es ist sinn-
voll, den Kaufer frihzeitig auf alle tarifvertraglichen
Vereinbarungen (z. B. in Bezug auf Entlohnung oder Ent-
lassung) aufmerksam zu machen, wenn die Transaktion
Anhoérungs- oder Informationsrechte auslosen kdnnte
oder wenn ein Arbeitskampf droht. Jede erforderliche
Einbeziehung sollte in den Zeitplan eingebaut werden.

Ubertragungssteuer

Bei der direkten oder indirekten Ubertragung von
Anteilen an einer deutschen Gesellschaft fallt keine
Grunderwerbsteuer (Stempelsteuer) auf die Gegen-
leistung an.
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JPrivate-Equity"”-bezogene Unterschiede

US-amerikanische ,Private-Equity”-Kaufer, die nicht an
den deutschen Markt gewdhnt sind, haben moglicher-
weise eine etwas andere Sichtweise auf Management-
beteiligungen:

In den USA
haben ,Private-Equity”-Investoren bei Beendigung
des Arbeitsverhdltnisses in der Regel ein Kindi-
gungsrecht fur ,Rollover”-Kapital (die mit dem
Verkaufserlés erworbene Kapitalbeteiligung). Fir
.Good Leavers” (haufig Tod, Arbeitsunféhigkeit oder
Kindigung ohne Grund) kann ausgehandelt wer-
den, dass ihr ,Rollover-Equity” nicht der Call-Opti-
on unterliegt, andernfalls ist ein Call zum Marktwert
Ublich. Ein ,Bad Leaver”, z. B. ein freiwilliger Austritt,
erhdlt in der Regel entweder den Marktwert oder
den niedrigeren Wert aus Marktwert und gezahltem
Betrag, je nach ,Private-Equity”’-Unternehmen. In
den USA wird ,Good Leavers” manchmal das Recht
eingerdumt, vom Unternehmen zu verlangen, dass
es ihr ,Rollover-Equity” kauft.

Bei US-Transaktionen
wird die Beteiligung des Managements in der Re-
gel durch Anteilsoptionen oder Gewinnbeteiligun-
gen begunstigt, die oft in Standardform vorliegen
kénnen, im Gegensatz zu den ,Sweet Equity”, die
bei deutschen Verkaufen Ublicherweise gewdhrt
werden. Sie sollten sich bei jeder vorgeschlagenen
Eigenkapitalstruktur sorgfaltig steuerlich beraten
lassen. Deutsche Anteilseigner haben unter Um-
stdnden auch einen besseren Minderheitenschutz
und sind vor bestimmten Formen der Verwdsserung
geschutzt.

In Deutschland ist die Unverfall-
barkeit in der Regel zeitbasiert (oft vier Jahre mit
einem einjahrigen ,Cliff") und gilt fur die Situation
des Ausscheidenden, so dass beim Ausscheiden
des ,Private-Equity”-Investors alles zu 100 % un-
verfallbar ist (beschleunigte Unverfallbarkeit). In
den USA hingegen ist es oft eine Mischung aus Zeit
und Leistung (in der Regel die Unternehmensleis-
tung und nicht die individuelle Leistung).

In den USA verfallen in der
Regel nicht Ubertragene Anteile und Ubertrage-
ne Anteile im Falle eines ,Bad Leaver”-Situation
(freiwillige Kindigung, Grund oder Verletzung
restriktiver Vereinbarungen). Eine Fuhrungskraft, die
freiwillig aus dem Unternehmen ausscheidet, kann
in manchen Fallen einen fairen Wert fir ihre Gber-
tragbaren Anteile erhalten. Good-Leaver (haufig
Tod, Berufsunfahigkeit oder Kiindigung ohne wich-
tigen Grund) verlieren haufig nicht Ubertragene
Anteile, kdnnen aber ihre Ubertragenen Anteile zum
Marktwert austben.
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Die steuerliche Behandlung von
Verkaufserlésen (unabhangig davon,
ob sie bei Abschluss oder in der Zukunft
anfallen) und von Beteiligungen

in der neuen Struktur wirkt sich

direkt auf den Wert aus, den Sie als
Ergebnis der Transaktion erhalten.
H&échstwahrscheinlich mdéchten Sie,
dass fur jede Transaktion der niedrigste

verfugbare Steuersatz gilt. Es ist wichtig
ZU beachten, dass eine steuerliche
Strukturierung kurz vor der Transaktion
moglicherweise nicht mehr moglich ist
und im Allgemeinen nicht rGckwirkend
durchgefuhrt werden kann.

lhre individuelle Steuerposition héngt von der Art der
Gegenleistung, der Berechnungsmethode und dem
Zeitpunkt der Zahlung ab. Sie kdnnen eine beliebige
Kombination der folgenden Arten von Gegenleistungen
erhalten: Bargeld, Anteile oder Schuldverschreibungen,
und Ihre steuerliche Situation kann durch etwaige An-
spriche auf Gegenleistungen nach dem Verkauf, mégli-
cherweise in Form eines ,Earn-Out”, kompliziert werden.

Wenn Sie fur die VerduBerung von Anteilen an der
Zielgesellschaft Bargeld erhalten, unterliegt Inr Erlos in
der Regel der Kapitalertragsteuer fir das Steuerjahr, in
dem der Abschluss erfolgt.

Halt ein Grinder die Anteile an der Zielgesellschaft
seit ihrer Grundung indirekt Uber ein ,Holding-Vehi-
kel” in Form einer Kapitalgesellschaft, so sind die von
dem ,Holding-Vehikel” erzielten VerduBerungsgewinne
nach deutschem Steuerrecht zu 95 % steuerfrei (was
effektiv zu einer Steuerbelastung von ca. 1,5 % der Ver-

AuRerungsgewinne fiihrt). Gewinnausschittungen der
Holdinggesellschaft an den Grinder als Anteilseigner
(unabhangig davon, ob sie aus den zuvor erzielten Ka-
pitalgewinnen stammen oder nicht) unterliegen jedoch
der deutschen Abgeltungssteuer in Hohe von 26,375 %,
die von der Holdinggesellschaft einzubehalten ist. In
einem solchen Fall kann die Gesamtsteuerbelastung
des Grunders sogar die Steuerbelastung Ubersteigen,
die auf die vom Griinder direkt (d.h. ohne Zwischen-
schaltung einer Holding) erzielten VerduRerungsgewin-
ne entfdllt. Im letztgenannten Fall unterliegen Kapital-
gewinne (vorbehaltlich einer Beteiligungsschwelle von
1%) dem ,Teileinkiinfteverfahren”, dass eine Steuer-
befreiung von 40 % fur Kapitalgewinne und eine volle
Einkommensbesteuerung fur die verbleibenden 60

% der Kapitalgewinne vorsieht (was effektiv zu einer
maximalen Gesamtsteuerbelastung von 28,5 % oder
weniger fuhrt, je nach der individuellen Steuerposition
des Grunders)

Besondere Vorsicht sollten Privatpersonen bei Transak-
tionen walten lassen, bei denen ,Rollover”- oder ,Earn-
Out"-Mechanismen im Entwurf enthalten sind. Obwonhl
es sich hierbei um nutzliche kommerzielle Instrumente
handelt, um Anreize fir Grinder und leitende Ange-
stellte zu schaffen, im Unternehmen zu bleiben (insbe-
sondere im Rahmen von ,Private Equity”) und Bewer-
tungsunterschiede zwischen Kaufern und Verkaufern

zu Uberbricken, konnen sie unerwartete steuerliche
Folgen haben

Sie sollten sich so frih wie moglich steuerlich beraten
lassen, wie Sie solche Anspriiche am besten gestalten.

- Ein ,Earn-Out" kann als kinftiger
Anspruch auf Anteile oder Schuldverschreibungen
oder als aufgeschobene und/oder bedingte Bar-
zahlung strukturiert sein. Der kiinftige Anspruch auf
Anteile kann die Zuteilung von ,Sweet Equity” be-
inhalten, wie in Teil 2 erlautert. Haufig ist ein ,Earn-
Out" von bestimmten zukinftigen Ereignissen oder
Leistungskennzahlen abhdngig. Die Art und Weise,
wie ein ,Earn-Out” strukturiert ist, wirkt sich darauf
aus, wie und wann er in lhren Hadnden besteuert
wird. Einige Punkte, die Sie beachten sollten, sind
im Folgenden aufgefihrt.
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GroRe Werte aufgeschobener oder bedingter
Gegenleistungen kdnnen bei Abschluss des
Verkaufs zu erheblichen Steuerbelastungen
fuhren (unabhangig davon, wann oder ob diese
Betrége schlieBlich gezahlt werden). Dement-
sprechend sollten diese Bestimmungen und die
Mechanismen zur Berechnung kunftiger Betrage,
wie sie in den Transaktionsdokumenten be-
schrieben sind, sorgfaltig gepruft werden.

Der Anspruch des Verkaufers auf den ,Earn-
Out"-Betrag sollte idealerweise nur an die
Leistung des Unternehmens (und nicht an die
einer einzelnen Person) geknupft sein und nicht
von der Weiterbeschdaftigung einer einzelnen
Person abhdngen, um die Wahrscheinlichkeit zu
maximieren, dass der Betrag nach den Vor-
schriften Uber den beginstigten VerduBRerungs-
gewinn besteuert wird. Im Falle von Verkaufern,
die nach dem Vollzug noch leitende Funktionen
im Zielunternehmen oder in einem der das Ziel-
unternehmen kontrollierenden Kauferunterneh-
men innehaben, besteht jedoch ein hohes Risiko,
dass der ,Earn-Out"-Betrag in vollem Umfang
als normales Einkommen nach den Lohnsteuer-
vorschriften und nicht nach den Kapitalertrags-
regeln besteuert wird. Im Gegensatz dazu sollte
ein ,Earn-Out” steuerlich unproblematisch sein,
wenn der Verkdufer nach dem Vollzug nicht mehr
zur Performance des Zielunternehmens beitragt.

- Wie in Teil 2 erortert, kann von einem
Verkdaufer (Griinder)verlangt werden, dass er einen
Teil seiner Beteiligung an der Zielgesellschaft in
Anteile und/oder Schuldscheine gleichen Wertes in
der neuen Struktur ,rollt".

Wenn Sie in der neuen Struktur Anteile (oder
bestimmte Arten von Schuldverschreibungen)

fur die VerauRerung von Anteilen an der Ziel-
gesellschaft erhalten, ist es fur in Deutschland
steueransdssige Grunder/leitende Angestellte
unter Umstanden moglich, bestehende Anteile
an der Zielgesellschaft steuerneutral zu ,rollen”
(weitere Einzelheiten finden Sie in Teil 2, Abschnitt
1 ,Private Equity” — ,Rollover” und Reinvestition)
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Nun, da Sie Ihr Unternehmen erfolgreich
organisiert und potenzielle Kaufer
angezogen haben, deren Beweggrunde
kennen und die Struktur des Geschdafts

so geplant haben, dass sie steuerlich
effizient ist, missen Sie nur noch den Deal
abschliel}en!

Die Durchfuhrung dieses Prozesses kann intensiv und
zeitaufwendig sein, aber genau hier kdnnen wir helfen.
Unser Corporate-Team von Taylor Wessing verfigt
Uber umfangreiche Erfahrung in der Vertretung von
verkaufenden Gesellschaftern, Griindern und Manage-
ment-Teams und begleitet Sie durch den Transaktions-
prozess bis zum erfolgreichen Abschluss.

Wahrend Sie das Geschdaft abwickeln, durfen Sie auch
nicht lhre treundnderischen Pflichten als Geschdafts-
fUhrer eines Zielunternehmens oder, wie oben erwdhnt,
die Aufgabe der Unternehmensfihrung aus den Augen
verlieren. Sie mussen das Unternehmen im Interesse der
derzeitigen Anteilseigner weiterfihren und sicherstellen,
dass das Unternehmen erfolgreich lauft. Ein unvorher-
gesehener Umsatz- oder Gewinnriickgang in dieser
Phase kénnte zu unglnstigeren Bedingungen oder
moglicherweise dazu fuhren, dass die Kaufer ganz von
dem Geschdaft Abstand nehmen.

Zielunternehmen werden hdufig im Rahmen von Bie-
terverfahren verkauft, da die Verkdufer die Kontrolle
behalten kénnen, indem sie den Zeitplan und die nicht
verhandelbaren Punkte vorgeben und Wettbewerbs-
spannungen erzeugen, die den Preis und die Vertrags-
bedingungen in die Héhe treiben.

Nach der Unterzeichnung von Vertraulichkeitsvereinba-
rungen erhalten die Bieter zu Beginn des Verfahrens ein
Verfahrensschreiben, in dem angegeben ist, wann die
Gebote fdllig sind und was sie enthalten mussen. Die
Bieter werden haufig aufgefordert, ein unverbindliches/

indikatives Angebot flr die erste Runde auf Grundlage
eines ,Informationsmemorandums” abzugeben, das

in der Regel von Unternehmensfinanzberatern erstellt
wird und in dem die wichtigsten Informationen tber
das Unternehmen, seine Aussichten und die Grinde fur
seine Attraktivitdt dargelegt werden. Die Zahl der Bie-
ter kann dann auf eine kleinere Zahl reduziert werden,
die in die zweite Runde geht, vielleicht vier oder funf,
aber das hangt vom jeweiligen Verfahren ab.

Die Bieter werden dann eingeladen, auf einen Online-
Datenraum zuzugreifen, alle ,Due-Diligence"-Berichte
der Verkdufer einzusehen und an Prasentationen des
Managements teilzunehmen, um ihre ,Due-Diligence”-
Prafung weiter durchzufiihren. Diese Unterlagen werden
von der Verkduferseite im Voraus erstellt. Bei Bedarf kon-
nen die Bieter auch mit potenziellen Kreditgebern und
W&I-Versicherern sprechen (mehr dazu siehe unten).

In der Regel wird den Bietern auch der Entwurf eines
Anteilskauf- und Ubertragungsvertrages (SPA) vorge-
legt, den die Anwdlte der Verkduferseite ausgearbeitet
haben. Die Bieter werden gebeten, dem Verkaufer als
Teil ihres Angebots einen Aufschlag auf den Kaufver-
trag in einer Form vorzulegen, die sie zu unterzeichnen
bereit sind. Wenn Sie oder das Managementteam
nach Abschluss des Verkaufs Anteilseigner sein werden,
werden die Bieter auch gebeten, einen Aufschlag zu
machen oder ein vorgeschlagenes ,Equity Term Sheet”
vorzulegen, in dem die wichtigsten Eigenkapitallbe-
dingungen festgelegt werden, damit sie zwischen den
Parteien grundsdatzlich vereinbart werden kénnen. Ein
Term Sheet ist zwar in der Regel rechtlich nicht bin-
dend, aber es ist hilfreich, um sicherzustellen, dass die
Parteien auf dersellben Seite stehen, bevor sie mit den
langeren Dokumenten fortfahren, und um verschiedene
Angebote in der Runde zu vergleichen.

Wenn das Bieterverfahren mehrstufig ist, kdnnen er-
folgreiche Bieter zur dritten Stufe gefihrt werden, in der
sie mehr Informationen Uber das Zielunternehmen er-
halten (in der zweiten Stufe wird ihnen moglicherweise
nicht der gesamte Datenraum zur VerflUgung gestellt,
um die Vertraulichkeit zu wahren, insbesondere wenn es
sich um strategische K&ufer handelt) und aufgefordert
werden, ihr Angebot zu verbessern.
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Ihr Ziel ist es, am Ende des Bieterverfahrens mehrere
Angebote von Bietern zu erhalten, die ihre ,Due-Di-
ligence”-Prifung abgeschlossen und einen Entwurf flr
einen Kaufvertrag vorgelegt haben, den sie zu unter-
zeichnen bereit wdren. In dieser Phase ist es Ublich,
einem der Bieter ,Exklusivitat” zu gewdhren, d. h. er wird
aufgefordert, eine Exklusivitdtsvereinbarung zu unter-
zeichnen, die ihm das Recht einrdumt, flr einen be-
stimmten Zeitraum (h&ufig vier bis sechs Wochen) der
einzige Bieter zu sein, mit dem Sie Verhandlungen fih-
ren, um Zeit fur die Vereinbarung der endgultigen Doku-
mente und den Austausch und Abschluss zu haben.

Wahrend des Exklusivitatszeitraums werden der be-
vorzugte Bieter, die Verk&ufer und ihre Beraterteams
die endgultige Geschdaftsdokumentation ausarbeiten,
die rechtliche Vereinbarungen, Zeitpldne, Nebenver-
einbarungen, Geschdaftsplane, Kapitalfluss, Garantien
und Versicherungspolicen usw. umfasst. Die rechtlichen
Vereinbarungen werden Folgendes umfassen:

- legt die wichtigsten Bedingungen des
Erwerbs, die zu liefernden Dokumente und die bei
Abschluss zu ergreifenden Malinahmen fest.

- eine Vereinbarung
zwischen allen Gesellschaftern, in der die wich-
tigsten Eigenkapitalbedingungen sowie die Rechte
und Pflichten der Gesellschafter fur die Zukunft
festgelegt sind. Sie wird auch als Zeichnungs- und
Gesellschaftervertrag oder einfach als Gesell-
schaftervertrag bezeichnet.

- enthdlt interne Regeln fur die
Unternehmensflhrung und die Rechte der Gesell-
schafter im Unternehmen. Dieses Dokument ist im
Handelsregister des jeweiligen Amtsgerichts fir in
Deutschland gegriindete Unternehmen 6ffentlich
zuganglich.

Wir sorgen dafur, dass die Dokumente die erforderli-
chen Angaben zum Schutz lhrer Investition enthalten.

Es ist ziemlich Ublich, dass die Exklusivitatsfrist verlan-
gert wird, um mehr Zeit zu gewinnen, so dass es in der
Regel keinen Grund zur Sorge gibt, wenn dies erforder-
lich ist. Wahrend dieses Zeitraums ist es sinnvoll, dem
Verkaufsprozess so viel Zeit und Aufmerksamkeit wie
moglich zu widmen. Wir kdnnen Ihnen einen GroRteil
des Projektmanagements abnehmen, aber es ist hilf-
reich, wenn Sie sich Zeit fur die Aktualisierungsanrufe
und das Offenlegungsverfahren nehmen.

Sobald die Unterlagen vollstandig sind und der Bieter
sein Geld zur Uberweisung bereit hat, wird es Zeit, die
Transaktion abzuschlieRen (,Vollzug®).

Die Garantie- und Haftpflichtversicherung wird in der
Regel vom Kaufer abgeschlossen. Dennoch kénnen
Verk&ufer den Prozess erleichtern, indem sie sich frih-
zeitig bei potenziellen Versicherern Uber die Bedingun-
gen und Preise informieren. Wir kdnnen Sie mit Maklern
fur Garantie- und Haftpflichtversicherungen in Kontakt
bringen, die den Markt sondieren kdnnen. Die Mak-

ler erstellen dann ein unverbindliches Dokument, das
eine Empfehlung fur die Bedingungen enthdalt, die ein
Kaufer abschlieBen sollte. Dies verschafft den Bietern
einen Vorsprung beim Abschluss der Versicherungspoli-
ce und wird als ,soft-stapled”-Police bezeichnet. Der
erfolgreiche Bieter wirde dann mit dem bevorzugten
Anbieter der Garantie- und Haftpflichtversicherung
verhandeln, um die Bedingungen der Police und die
Preisgestaltung endgultig festzulegen.

Eine Alternative besteht darin, dass der Verkdufer und
seine Berater mit dem Versicherer wahrend des Bieter-
verfahrens (im Namen des erfolgreichen Bieters) eine
Garantie- und Entschadigungsversicherungspolice

und die Preise vereinbaren und den erfolgreichen Bieter
bitten, die Police abzuschlieRen (bekannt als ,hard sta-
pling”). Dies hat den Vorteil, dass das Verfahren gestrafft
wird, die Parteien Sicherheit erhalten und die kommer-
ziellen Garantien auf die Police abgestimmt werden
kénnen. Allerdings wird dadurch die Flexibilitat des
Kaufers eingeschrénkt. Viele Kaufer haben ihre eigenen
Maklerbeziehungen und ziehen es vor, ihre eigenen Ver-
einbarungen zu treffen. Festgeheftete Policen sind in der
Regel auch teuer, sowohl was die Kosten als auch was
den Zeitaufwand betrifft, da die Verkaufer nicht garan-
tieren konnen, dass der Kdaufer die Police abschliefit.

Als Griinder wird es Ihnen vor allem darum gehen,
sicherzustellen, dass das SPA nach seiner Unterzeich-
nung fur alle Parteien verbindlich ist und dass der
Kaufer Zugang zu dem Geld hat, das er bendtigt, um
den Verkauf zum Zeitpunkt des Vollzugs abzuschlie-
Ren (die so genannte ,Finanzierungssicherheit” fir den
Kaufer). Ihre Corporate-Finance-Berater sollten die
erforderliche ,Due-Diligence”-Prufung durchfiihren, um
sicherzustellen, dass der Kaufer Uber eine gesicherte
Finanzierung verfugt, und wir kénnen bei Bedarf ent-
sprechende rechtliche Vorkehrungen treffen. Wir wer-
den Sie auch durch den Unterzeichnungsprozess be-
gleiten. Dies kann bedeuten, dass einige der Parteien




Der Verkauf Ihres Unternehmens -
Ein Leitfaden fur Grunder

eine ,Vollmacht” erteilen, damit die bevollmdchtigten
Personen in inrem Namen unterschreiben kdnnen. Dies
ist haufig der Fall, wenn es eine grofle Anzahl von Ver-
kaufern gibt. Der Unterschriftsvorgang fur den Erwerb
einer deutschen GmbH muss vor einem deutschen No-
tar beglaubigt werden. Es gibt also bestimmte formale
Anforderungen, die Sie einhalten mussen. Wir kdnnen
Sie durch diesen Prozess begleiten.

Die Unterzeichnung und der Vollzug der Transaktion
kénnen gleichzeitig erfolgen oder zeitlich aufgeteilt wer-
den. Eine getrennte Unterzeichnung und ein getrennter
Vollzug sind erforderlich, wenn der Verkauf davon ab-
hangig ist, dass die Parteien Genehmigungen und/oder
Zustimmungen (z. B. von Aufsichtsbehérden) erhalten. In
der Zeit zwischen der Unterzeichnung und dem Vollzug
mussen Sie moglicherweise bestimmte Anforderungen
erflllen, und wir kdnnen Sie bei der Vereinbarung und
dem Verstandnis Ihrer Verpflichtungen beraten. Auch
zum Zeitpunkt des Vollzugs gibt es viel zu organisieren:
Ob dies nun gleichzeitig mit dem Vollzug oder zu einem
spdteren Zeitpunkt geschieht, wir helfen Innen dabei,
den Abschluss Ihres Geschafts und den Erhalt Ihres Gel-
des so unkompliziert wie moglich zu gestalten.
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