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Earn-Out-Klauseln in
Unternehmenskauf-
vertragen

Auf den Punkt.

Ein wesentliches Element in einem
Unternehmenskaufvertrag ist die
Kaufpreisbestimmung. Mallgeblicher
Faktor fiir die Bewertung eines Unter-
nehmens ist dessen zuklnftige Ertrags-
lage. Eine solche Zukunftsprognose ist
zwangslaufig mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftet. Aus diesem Grund lie-
gen die Preisvorstellungen von Kéufer
und Verkéufer hdufig stark auseinander.
Mit der Hilfe von Earn-Out-Klauseln
kann versucht werden, trotz auseinan-
derliegender Vorstellungen vom Unter-
nehmenswert doch noch zu einem Ver-
tragsabschluss zu gelangen.

Wesentlicher Inhalt einer Earn-Out-Klausel

Earn-Out-Klauseln sind vertragliche Regelungen, mit denen
ein Teil zu zahlenden Kaufpreises fir ein Target, der sog. va-
riable Kaufpreis, vom Eintritt bestimmter Bedingungen abhan-
gig gemacht wird. Der Anspruch auf diesen variablen Kauf-
preis entsteht erst mit Eintritt der vorab definierten Bedin-
gungen. Die Gesamthdhe des Kaufpreises hangt bei Ver-
einbarung eines Earn-Outs von der Entwicklung des Targets
nach der Ubertragung auf den Kaufer ab. Der Kaufer zahlt
nur dann einen héheren Kaufpreis, wenn seine Erwartungen
auch tatsachlich erfillt werden. Kernelement jeder Earn-Out-
Klausel ist die genaue Festlegung der Erfolgsfaktoren mit de-
nen der Erfolgseintritt und damit die jeweilige Hohe des zu
zahlenden Earn-Outs ermittelt wird. Solche Erfolgsfaktoren
sind haufig finanzieller Natur, wie z.B. Umsatz, Rohertrag,
EBIT, EBITDA oder Jahrestiberschuss. Sie kdnnen aber auch
nicht finanzieller Art sein, wie z.B. die Anzahl neu generierter
Kunden oder Produktionsstickzahlen.

Wir beobachten, dass es wieder zunehmend zum Einsatz von
Earn-Out-Klauseln kommt, obwohl sich der M&A-Markt gera-
de positiv fur den Verkaufer darstellt und aus Marktsicht kei-
ne Not fur den Verkaufer besteht, sich auf eine fir ihn in ers-
ter Linie negative Earn-Out Klausel einzulassen.

Earn-Out Klauseln aus Kaufersicht

Da der Kaufer grundsatzlich das mit der weiteren Entwicklung
des Targets verbundene wirtschaftliche Risiko tragt, liegen
Earn-Out-Klauseln in erster Linie im Interesse des Kaufers.
Um dieses Risiko zu minimieren, wird er haufig versuchen,
dieses Risiko mit Hilfe einer Earn-Out-Klausel partiell auf den
Verkaufer zu verlagern. Earn-Out-Klauseln bieten dem Kau-
fer ferner die Moglichkeit einer Stundung des Kaufpreises, da
zumindest ein Teil des Kaufpreises erst zu einem spateren
Zeitpunkt gezahlt werden muss. Aullerdem wirken sich Earn-
Out-Klauseln positiv auf die Finanzierung des Kaufers aus.
Mit Hilfe der variablen Kaufpreisbestandteile kann der Kaufer
den Kaufpreis namlich aus den laufenden Gewinnen des Un-
ternehmens finanzieren.

Earn-Out-Klauseln sind aus Kaufersicht insbesondere emp-
fehlenswert beim Erwerb von Unternehmen, bei denen die
zukinftige Ertragsentwicklung schwierig einzuschéatzen ist.
Hierzu gehodren insbesondere Unternehmen, bei denen die
Person des ausscheidenden Inhabers entscheidend fiir den
wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens ist. Ein weiterer
Einsatzbereich ist der Erwerb von Start-ups, bei denen ent-
sprechende Erfahrungswerte fehlen, auf deren Basis man die
Ertragsentwicklung prognostizieren kénnte. Ferner kommen
Earn-Out-Klauseln beim Erwerb von Krisenunternehmen so-
wie beim Erwerb von Unternehmen in Betracht, deren Ge-
schaft projektbezogen ist und deren wirtschaftlicher Erfolg
und Misserfolg stark vom Eintritt oder Nichteintritt bestimm-
ter zukunftiger Ereignisse abhangt.

Earn-Out-Klauseln aus Verkaufersicht

Aus Verkaufersicht bringen Earn-Out-Klauseln Gberwiegend
Risiken mit sich. Der Verkaufer ist weiter am Risiko des Tar-
gets beteiligt, obwohl er in vielen Fallen kaum noch Einfluss
auf die Entwicklung des Targets hat. Aus diesem Grund soll-
te er unbedingt darauf achten, dass er durch entsprechen-
de Regelungen im Unternehmenskaufvertrag weiterhin in der
Lage ist, die vereinbarten Parameter entsprechend kontrol-
lieren und beeinflussen zu kdnnen, um moglichen Manipula-
tionen des Kaufers vorzubeugen. Ansonsten lauft er Gefahr,
den vereinbarten Earn-Out nicht zu bekommen.

Der Verkaufer sollte bei Vereinbarung einer Earn-Out-Klausel
im Ubrigen darauf achten, dass der Unternehmenskaufvertrag
mit Blick auf bestimmte Effekte, die moglicherweise trotz
Vereinbarung von entsprechenden Schutzregelungen im
Unternehmenskaufvertrag aulRerhalb der Einflusssphére des
Verkaufers liegen (z.B. durch Umstellung von Accounting
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Standards) Normalisierungsregelungen enthéalt, um so be-
stimmte Effekte, die zu Lasten des Earn-Outs des Verkau-
fers gehen wirden, zu neutralisieren. Ferner sollte der Ver-
kaufer ein Augenmerk auf dezidierte Streitbeilegungsmecha-
nismen legen: Festlegung des genauen Zeitpunkts, wann die
Berechnung des Earn-Outs vorzulegen ist, Festlegung, wie
der Earn-Out konkret zu ermitteln ist und Aufnahme einer de-
taillierten Regelung in den Unternehmenskaufvertrag, wie im
Fall einer Nichteinigung tber die Hohe des Earn-Outs vorzu-
gehen ist.

Restrisiken fiir den Verkaufer lassen sich aber auch bei Ver-
einbarung solcher Regelungen nicht ganzlich ausschlieRen.
Ein Verkaufer sollte sich nach unserer Erfahrung daher nur
auf die Vereinbarung einer Earn-Out-Klausel einlassen, wenn
eine Einigung Uber den Kaufpreis und damit ein Verkauf des
Unternehmens sonst nicht méglich ist und er auch nach dem
Verkauf in einer Position im Unternehmen verbleibt, in der er
die vereinbarten Parameter kontrollieren und so die Zahlung
des Earn-Outs sicherstellen kann.

Christina Schroter, LL.M.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Stuttgart

Telefon +49 711 9338 14837

christina.schroeter@luther-lawfirm.com

Investitionserleichterung
fur Start-ups eroffnet
neue Moglichkeiten der
steuerlichen Optimierung
von Anteilskaufen im
Allgemeinen

Auf den Punkt.

Durch die geplante Einfiihrung eines neu-
en § 8d KStG will die Bundesregierung
Anreize zur Finanzierung junger Unter-
nehmen schaffen. Bestehende Verlust-
vortrdge sollen zukiinftig bei einer Anteils-
libernahme durch Investoren vor dem Un-
tergang bewahrt werden. Diese Erleichte-
rung qilt jedoch nicht nur fiir start-up-bezo-
gene Investitionen, sondern auch fiir her-
kémmliche Anteilskdufe und Unterneh-
menstibernahmen.

Bisherige Rechtslage

Gemal § 8c KStG gehen bestehende Verlustvortrage einer
Kapitalgesellschaft bei einer Ubertragung von mehr als 25%
ihrer Geschéaftsanteile (schadlicher Beteiligungserwerb) antei-
lig, bei einer Ubertragung von mehr als 50% der Geschéfts-
anteile sogar vollstéandig unter. Von dieser Regelung gab es
bislang nur zwei Ausnahmen: Die sog. Konzern-Klausel und
die sog. Stille-Reserve-Klausel. Sinn und Zweck des § 8c
KStG ist es in erster Linie zu verhindern, dass steuerliche
Verlustvortrage durch den Erwerb von Unternehmensanteilen
Ubertragen und sodann durch ,Dritte” steuerlich nutzbar ge-
macht werden kdnnen (sog. Mantelkauf).

Tatséachlich jedoch beschrankt § 8c KStG nicht nur den rei-
nen Mantelkauf, sondern belastet auch betrieblich bzw. wirt-
schaftlich motivierte Unternehmenskaufe bzw. Investitionen,
da der Untergang von Verlustvortradgen die Attraktivitat jeder
wirtschaftlichen Beteiligung erheblich mindert. Dieses Prob-
lem betrifft Kapitalgesellschaften jeder Grofte und jeden Al-
ters, insbesondere aber Start-ups mit hohen Anlaufverlusten.



Gesetzesentwurf

Insbesondere zur Verbesserung des Investitionsklimas und
zur Starkung des Start-up-Standorts Deutschland plant die
Bundesregierung nun die Einfuhrung eines neuen § 8d KStG,
welcher im Entwurf am 14. September 2016 im Bundeskabinett
verabschiedet wurde. Danach soll betroffenen Unternehmen
ermdoglicht werden, in Abweichung von § 8c KStG Verlustvor-
trage auch nach einem schadlichen Beteiligungserwerb fort-
zuschreiben. Wahrend der Entwurf der Bundesregierung eine
rickwirkende Einfihrung fur alle schadlichen Beteiligungser-
werbe nach dem 31. Dezember 2015 vorsieht, halt der Bun-
desrat gem. Stellungnahme vom 4. November 2016 eine erst-
malige Anwendung auf Anteilsiibertragungen nach dem 31.
Dezember 2016 fur vorzugswirdig. Eine entsprechende Be-
schlussfassung durch den Bundestag steht noch aus.

Voraussetzungen

Voraussetzung fir die Anwendung des geplanten § 8d KStG ist
u.a., dass das betreffende Unternehmen seit seiner Griindung
oder aber in den letzten drei Jahren vor dem schadlichen Be-
teiligungserwerb nur einen Geschaftsbetrieb unterhalten hat,
diesen noch unterhalt und sich nicht an einer Mitunternehmer-
schaft beteiligt hat (§ 8d Abs. 1 S. 1, Abs. 2 KStG). Sind diese
Voraussetzungen erflllt, wird auf Antrag § 8c KStG auf den an-
sonsten schadlichen Beteiligungserwerb nicht angewendet. Un-
erheblich ist nach dem Wortlaut des geplanten § 8d KStG die
Hohe des Gbernommenen Gesellschaftsanteils. Denkbar ware
somit eine hundertprozentige Anteilsibernahme ohne Wirkung
auf den Bestand der Verlustvortrage der Zielgesellschaft.

Die somit grundsétzlich vor dem Untergang bewahrten Ver-
lustvortrage sollen jedoch dann nachtraglich vollstandig un-
tergehen, wenn der Geschaftsbetrieb der Zielgesellschaft
nachtraglich Anderungen erfahrt, weitere Geschéftsbetriebe
aufgenommen werden oder die Zielgesellschaft die Stellung
eines Organtragers nach § 14 Abs. 1 KStG einnimmt (daher
fortflihrungsgebundener Verlustvortrag).

Kommentar

Durch den Gesetzesentwurf wird in erster Linie eine wichtige
Forderung von Griindern, Business Angels und Kapitalgebern
erfillt. Gleichzeitig kann der neue § 8d KStG jedoch auch fir
herkdmmliche Unternehmenskaufe jenseits des Venture-Ca-
pital Marktes erhebliche Vorteile bieten, sofern eine Fortset-
zung des von der Zielgesellschaft gefihrten Betriebes ange-
strebt wird (insbesondere im Fall von Sanierungen).

Vor der Antragstellung nach § 8d KStG sollten jedoch zwei
Dinge bedacht werden: Zum einen kann ein Verlustvortrag
unter dem Regime des § 8d KStG nur so lange vorgetragen
werden, wie auch der Geschéaftsbetrieb fortgeflhrt wird. Die
Wahl des Regimes des § 8d KStG kann somit auch zu einem
spateren Zeitpunkt noch zu einem vollstandigen Untergang
der Verlustvortrage fihren. Zum anderen hat der Gesetzge-
ber in § 8d Abs. 2 KStG erhebliche Hiirden fir eine steuer-
liche Nutzbarmachung der Verlustvortrage auflerhalb der
Zielgesellschaft vorgesehen (z.B. darf die Zielgesellschaft
nicht Trager einer steuerlichen Organschaft werden).

Wahrend die Einfihrung des § 8d KStG also im Einzelfall ei-
ne erhebliche Erleichterung der steuerlichen Optimierung ei-
nes Unternehmenskaufs darstellen kann, sollten dennoch die
Vor- und Nachteile der Regelungen des § 8c KStG und des
§ 8d KStG im Einzelfall sorgfaltig abgewogen werden.

Nicole Fréhlich

Partnerin

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 24830
nicole.froehlich@luther-lawfirm.com

Andreas Tuxen, LL.M.

(American University / WCL)

Partner

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Berlin

Telefon +49 30 52133 16258

andreas.tuexen@Iuther-lawfirm.com

Tilo Kinstler

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Frankfurt a.M.
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Dr. Moritz Mentzel
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Aktienrechtliche
Mitteilungspflichten beim
Erwerb nichtborsennaotier-
ter Aktiengesellschaften

BGH, Urteil vom 5. April 2016 — Il ZR 268/14

Auf den Punkt.

Beim Erwerb einer nichtbérsennotierten
Aktiengesellschaft ist die Mitteilungs-
pflicht des § 20 Abs. 1, 4 AktG zur Ver-
meidung spéterer Nachteile auch dann
genauestens zu beachten, wenn im Zu-
ge des Erwerbs samtliche Aktien der
Zielgesellschaft erworben werden. Die
bloBe Ubermittlung des Kauf- und Ab-
tretungsvertrages zur Kenntnisnahme
im Vorfeld des Erwerbs ist in diesem
Zusammenhang jedenfalls nicht ausrei-
chend.

Der Fall

Die beklagte Gesellschaft erwarb gegen Ende des Jahres
2002 samtliche Aktien der Klagerin, zu jener Zeit eine nicht
borsennotierte Aktiengesellschaft. Der Verkauf der Aktien
bedurfte nach der Satzung der Klagerin der Zustimmung der
Hauptversammlung. In diesem Zusammenhang wurde der
Klagerin vor Ablauf des Jahres 2002 der am 16. Dezember
2002 unterschriebene Kaufvertrag oder jedenfalls der Kauf-
vertragsentwurf iibersandt, der eine Ubertragung der Aktien
mit Wirkung zum 31. Dezember 2002 vorsah. Mit Schreiben
vom 7. Oktober 2005 teilte die Beklagte dem Vorstand der
Klagerin unter Hinweis auf § 20 Abs. 4 AktG mit, dass ihr un-
mittelbar eine Mehrheitsbeteiligung an der Klagerin gehore.
In entsprechender Form teilte die B. PLC mit Schreiben vom
25. November 2005 mit, dass ihr mittelbar eine Mehrheits-
beteiligung an der Klagerin gehdre, wobei die Beteiligung
unmittelbar von der Beklagten gehalten werde. Die Beklag-
te sei von der A. Bank Ltd., diese von der A. Group Ltd, die-
se von der B. Bank PLC und diese wiederum von der B. PLC
abhangig, der daher die Beteiligung (an der Klagerin) nach
§ 16 Abs. 4 AktG zuzurechnen sei. Die Beklagte erhielt von

der Klagerin Gewinnausschuttungen (Dividenden) fur die Ge-
schaftsjahre 2002-2008. Es kam zu Veranderungen in der
Gesellschafterstruktur der Beklagten. Die Klagerin verklag-
te die Beklagte wegen Nichterflllung von Mitteilungspflichten
gem. § 20 AktG auf Ruckzahlung der Dividenden.

Das Landgericht wies die Klage ab. Das Berufungsgericht
wies die Berufung der Klagerin zuriick. Die Beklagte sei ihren
Mitteilungspflichten nachgekommen, indem sie der Klagerin
den Kaufvertrag im Jahr 2002 vorgelegt habe. Soweit Mittei-
lungen der mittelbar beteiligten Unternehmen jedenfalls nicht
vollstandig erfolgt seien, und auch keine Nachholung der not-
wendigen Mitteilungen vorliege, stehe dieses Versaumnis
dem Dividendenbezug durch die Beklagte nicht entgegen,
weil sie im Zeitpunkt des Bezugs der Dividenden jeweils gut-
glaubig gewesen sei (§ 62 Abs. 1 S. 2 AktG). Mit der vom Be-
rufungsgericht zugelassenen Revision verfolgte die Klagerin
ihren Rickgewahranspruch hinsichtlich der fur die Geschafts-
jahre 2002-2004 ausgeschiitteten Dividenden weiter.

Die Entscheidung

Die Revision hatte Erfolg. Der BGH hob das Urteil des Be-
rufungsgerichts teilweise auf und verwies es im Umfang der
Aufhebung zur neuen Verhandlung und Entscheidung an das
Berufungsgericht zurlick. Die Beklagte sei als Unternehmen
im Sinne des § 20 AktG zur unverzuglichen Mitteilung (je-
denfalls) einer Mehrheitsbeteiligung geman § 20 Abs. 4 AktG
verpflichtet gewesen, da sie zum 31. Dezember 2002 samt-
liche Aktien erworben habe. Bei den Vorschriften Gber die
Mitteilung und Veréffentlichung von qualifizierten Beteiligun-
gen von Unternehmens-Aktionaren handele es sich um zwin-
gendes Recht. Aus Griinden der Rechtssicherheit musse die
schriftliche Mitteilung nach Form und Inhalt darauf ausgerich-
tet sein, von dem Vorstand der Aktiengesellschaft als Mittei-
lung im Sinne von § 20 AktG erfasst zu werden. Die bloRRe
Ubermittlung des Kauf- und Abtretungsvertragsentwurfs ge-
nige den Anforderungen einer Mitteilung im Sinne des § 20
AktG schon deshalb nicht, da der in dem Entwurf vorgesehe-
ne Aktienerwerb im Zeitpunkt der Ubermittiung noch von dem
endgultigen Vertragsschluss abhangig gewesen sei. Auch
die bloRe Ubermittlung des unterschriebenen Kauf- und Ab-
tretungsvertrages reiche zur Erfullung der Mitteilungspflicht
nicht aus. Denn aus der bloRen Ubermittlung des Vertra-
ges ergebe sich noch keine schriftliche (§ 126 BGB) Mittei-
lung. Zudem lasse § 20 Abs. 4 AktG keine Mitteilung im Vor-
feld des Erwerbs gentigen, sondern verlange eine Mitteilung



zeitgleich mit oder im Anschluss an den Erwerb. Anderenfalls
wiirde der Gesellschaft eine Uberwachungspflicht auferlegt,
die durch die gesetzliche Ausgestaltung der Mitteilungspflicht
gerade vermieden werden solle.

Der BGH verwies die Sache im Umfang der Aufhebung je-
doch zur neuen Verhandlung und Entscheidung an das Be-
rufungsgericht zurtick, da auf der Grundlage der vom Beru-
fungsgericht bisher getroffenen Feststellungen nicht geklart
werden kénne, ob das Dividendenbezugsrecht der Beklagten
trotz der Verletzung der eignen Mitteilungspflicht gem. § 20
Abs. 4 AktG gleichwohl gemaR § 20 Abs. 7 S. 2 AktG bestan-
den habe. Nach dieser Vorschrift erfasse der wegen Nichter-
fullung einer Mitteilungspflicht eintretende temporare Rechts-
verlust nicht das Dividendenbezugsrecht, wenn die Mittei-
lung nicht vorsatzlich unterlassen wurde und nachgeholt wor-
den sei. Die Darlegungs- und Beweislast dafur, dass die Mit-
teilung ohne Vorsatz unterblieben sei, trage das mitteilungs-
pflichtige Unternehmen; bedingter Vorsatz genlige bereits. Zu
bericksichtigen sei zudem, dass die Mitteilung unverzuglich
nachgeholt werden misse. Dementsprechend muisse der Ak-
tionar zu seiner Entlastung seine Gutgldubigkeit nicht nur im
Anschluss an den meldepflichtigen Beteiligungserwerb dar-
legen, sondern auch fir den nachfolgenden Zeitraum bis zur
Nachholung der Mitteilung. Auch hierzu enthalte das Beru-
fungsgericht aber keine Feststellungen.

Unser Kommentar

Die Entscheidung veranschaulicht plastisch, dass die Verlet-
zung der Mitteilungspflicht gem. § 20 Abs. 1, 4 AktG fir den
Erwerber einer Zielgesellschaft in der Rechtsform einer nicht-
borsennotierten AG drastische Folgen haben kann, und zwar
selbst dann, wenn er im Zuge der Transaktion zunachst der
alleinige Aktionar der Zielgesellschaft wird. Zumal die Anfor-
derungen des Ausnahmetatbestandes des § 20 Abs. 7 S. 2
AktG recht hoch sind, sollte der Erwerber stets auf eine in
formeller, inhaltlicher und auch zeitlicher Hinsicht ordnungs-
gemale Mitteilung achten. Darlber hinaus bietet die Ent-
scheidung Anhaltspunkte dafir, unter welchen Vorausset-
zungen im Falle der Verletzung von Mitteilungspflichten von
Unternehmen, die lber den Aktionar mittelbar an der AG
beteiligt sind, eine Gutglaubigkeit des Aktionars i.S.d. § 62
Abs. 1 S. 2 AktG in Betracht kommen kann. So wies der BGH
in der Entscheidung fir das weitere Verfahren darauf hin,
dass das Berufungsgericht ggf. noch zu erwagen haben wer-
de, ob die Beklagte im Hinblick auf das Mitteilungsverhalten

mittelbar beteiligter Unternehmen besonderen Erkundigungs-
pflichten unterliege, oder ob ihr, noch weitergehend, bei der
Anwendung von § 62 Abs. 1 S. 2 AktG die Kenntnisse und
Kenntnismdglichkeiten der Gber die Beklagte mittelbar an der
Klagerin beteiligten Unternehmen zuzurechnen seien. Die
neuerliche Entscheidung des Berufungsgerichts bleibt inso-
fern mit Spannung zu erwarten.

Dr. Felix Stamer

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Disseldorf

Telefon +49 211 5660 18730

felix.stamer@luther-lawfirm.com
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Haftung des Geschafts-
fuhrers auf Verkauferseite
bei M&A-Transaktionen

OLG Munchen, Urteil vom 8. Juli 2015 —
7 U 3130/14

Auf den Punkt.

Um dem Entscheidungstréager als Ver-
handlungsfiihrer eine spétere Haftung aus
der Durchfiihrung der Transaktion zu er-
sparen, sollte dieser unbedingt die vorge-
gebenen Informationswege und Zustim-
mungserfordernisse in jedem Schritt der
Transaktion peinlichst genau einhalten und
im Zweifel lieber einmal mehr informieren
als zu wenig.

Der Fall

Die Klagerin, eine Tochtergesellschaft des ADAC e. V., nimmt
ihren ehemaligen Geschéaftsfihrer auf Schadensersatz aus
eigenem und abgetretenem Recht wegen behaupteter Pflicht-
verletzungen im Zusammenhang mit dem Verkauf einer Toch-
tergesellschaft der Klagerin, zu deren Aufsichtsrat der be-
klagte Geschaftsfihrer ebenfalls gehorte, in Anspruch. Die
Klagerin begehrt dabei den Schaden, der dadurch entstand,
dass deren Tochtergesellschaft, ein Verlag, an den ,ungiins-
tigeren® von zwei Bietern verauRert wurde. Hilfsweise macht
sie den Schaden geltend, der darauf beruht, dass der Beklag-
te bei pflichtgemaRer Verhandlungsfiihrung mit dem Erwerber
eine Anderung der Vorratsbewertung hatte erzielen kénnen
und sich dadurch der an den Erwerber zu zahlende Betrag
wesentlich reduziert hatte. Die Klagerin sieht insbesondere in
einer unvollstandigen Information des Prasidiums des Allein-
gesellschafters der Klagerin eine Pflichtverletzung.

Die Entscheidung

Das OLG bestéatigt die Entscheidung des Landgerichts, wel-
ches bereits eine Haftung des Geschaftsfiihrers aus § 43
Abs. 2 GmbHG verneint hatte. Die Beklagte hat nicht hin-
reichend vorgetragen und bewiesen, dass das Handeln des

Beklagten dem unternehmerischen Ermessen, das in § 93
Abs. 1 S. 2 AktG festgelegt sei, der ,Business Judgement
Rule“ entsprochen hat. Unter Berlcksichtigung des Ablaufs
der Verkaufsverhandlungen sowie der Behandlung und Be-
schlussfassung in den Gremien des Alleingesellschafters der
Klagerin, sei weiter zu berlcksichtigen, dass die Zeit des Ver-
kaufs zum Stichtag gedrangt habe, da eine imageschadliche
Insolvenz der zu verauflernden Tochtergesellschaft drohte
und erreicht werden sollte, dass ein gesicherter Kaufpreis er-
zielt werde und die Druckwerke der zu veraufiernden Toch-
tergesellschaft der Klagerin weiter aufgelegt werden. Vor die-
sem Hintergrund habe die Entscheidung fur eine Veraulle-
rung an den spateren Erwerber im unternehmerischen Er-
messensspielraum gelegen.

Unter Verweis auf die stdndige Rechtsprechung des BGH
(BGHZ 152, 280, 287) zur Darlegungs- und Beweislast trifft
die aus § 43 Abs. 2 GmbHG klagende Gesellschaft die Darle-
gungs- und Beweislast daflr, dass und inwieweit ihr durch ein
moglicherweise pflichtwidriges Verhalten des Geschaftsfiih-
rers ein Schaden entstanden sei. Sie tragt die Darlegungs-
und Beweislast daflir, dass das fiir den Schaden ursachli-
che Verhalten des Geschaftsfuhrers in seinen Pflichtenkreis
fallt. Die Gesellschaft hat den Eintritt des Schadens und des-
sen Verursachung durch ein Verhalten des Geschaftsfihrers,
das sich als ,moglicherweise pflichtwidrig“ darstellt, darzule-
gen und im Bestreitensfall zu beweisen. Es gilt § 93 Abs. 2
S. 2 AktG analog, da diese Bestimmung nur den allgemei-
nen Geschaftsfihrungsgrundsatz fir alle Geschaftsbesor-
ger zum Ausdruck bringt, dass der Mandatar einer Rechen-
schaftspflicht unterliegt. Uber den Wortlaut des § 93 Abs. 2
S. 2 AktG hinaus kann den Geschaftsflihrer sogar eine Kau-
salitatsvermutung treffen, wenn die Art des Schadens einen
deutlichen Hinweis darauf ergibt, dass er seine Wurzeln in ei-
nem Handeln oder Unterlassen des beklagten Geschaftsfiih-
rers hat.

Der Geschaftsfihrer seinerseits muss Anhaltspunkte da-
fur darlegen und beweisen, dass das schadensverursachen-
de Verhalten nicht pflichtwidrig war oder ihm zumindest kein
Schuldvorwurf hinsichtlich der Pflichtverletzung gemacht
werden kann. Der Geschaftsfihrer hat insoweit das Vorliegen
der Voraussetzungen der ,business judgement rule® darzule-
gen und ggf. zu beweisen. Hierbei bedarf es einer hinreichen-
den Konkretisierung der Pflichten, die der Geschaftsfihrer
verletzt haben soll (z.B. durch Verstol3 gegen Geschéaftsord-
nungen, 0.8.), insbesondere wenn der Geschaftsfuhrer inner-
halb eines Konzerns mehrere Funktionen austibt (wie hier



zugleich Aufsichtsrat der verkaufenden Gesellschaft). Das
Gericht betont in diesem Zusammenhang auch den Grund-
satz der Entscheidungskompetenz und Eigenverantwortlich-
keit des Geschéaftsfliihreramtes, sofern nicht ausdriicklich die
Entscheidungskompetenz auf andere Organe verlagert wor-
den ist. Zwar kénnen sich auch aus der Konzernstruktur be-
sondere Pflichten gegentiber Gremien der Alleingesellschaf-
terin der Klagerin ergeben (Informationspflichten, Beachtung
der Entscheidungszustandigkeit), sofern — wie hier — weder
Satzung noch Geschéaftsordnung der Klégerin dies vorsehen.

Allerdings verneint der Senat dies im vorliegenden Fall. Viel-
mehr ergebe sich aus den Regularien der Gesellschaften,
dass die Geschaftsfihrer der jeweiligen Gesellschaft de-
ren Geschafte eigenstandig und eigenverantwortlich zu fih-
ren hatten. Auch aus den geschilderten Gremienberatungen
und -entscheidungen kénne keine Ubertragung der Entschei-
dungszustandigkeit abgeleitet werden.

Es besteht auch nur zwischen der Klagerin und deren Mut-
tergesellschaft ein Gewinnabfluhrungsvertrag, so dass keine
vertraglich begriindete Leitungsmacht i.S.v. § 308 AktG be-
stand, und damit die verauBernde Gesellschaft nicht als ab-
hangige Gesellschaft oder Konzernunternehmen zu qualifi-
zieren ware. Ebenso wenig kann die Klagerin aus der Kon-
zernstruktur Pflichten des Beklagten zur Information und Ein-
bindung/Entscheidung der Muttergesellschaft herleiten.

Unser Kommentar

Nach einer Transaktion, bei der sich im Nachhinein nicht
der gewlinschte Erfolg zeigt, stellt sich auf Erwerbersei-
te haufig die Frage, ob im Vorfeld eine ordnungsgema-
e Unternehmensprifung durchgefuhrt wurde. Auf der
Veraullererseite dagegen stellt sich die Frage, ob auch mit
dem ,richtigen — im Sinne einer ,Optimalauswahl“ — Bieter
kontrahiert wurde. Dabei wird stets nach Pflichtverletzungen
der agierenden Entscheidungstrager, in der Regel die Vor-
stande und Geschéaftsfuhrer, gesucht, der leichten Nachweis-
barkeit halber werden hierbei formale Fehler angefiihrt. Die-
se wurden im vorliegenden Fall allerdings als nicht vorhan-
den festgestellt.

Fur die Praxis empfiehlt sich daher fur den Entscheidungs-
trager als Verhandlungsfiihrer neben einem klar abgesteck-
ten Verhandlungsmandat seiner Gesellschafter eine Check-
liste, anhand deren die Informationswege, Gremienbefassun-

gen und Zustimmungsbefugnisse abgearbeitet werden kén-
nen, idealerweise — soweit moglich — im Vorfeld und insbe-
sondere bei zwischenzeitlich auftretenden Abweichungen des
bisher Kommunizierten, da speziell auf der Zielgeraden einer
Transaktion in jedweder Hinsicht der Schlussspurt das Blick-
feld fir diese wichtigen Parallelbahnen verengt.

Dr. Daniel Schubmann

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Hannover

Telefon +49 511 5458 16810

daniel.schubmann@luther-lawfirm.com
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Aufklarungspflichten des
Verkaufers und Wissens-
zurechnung des Kaufers
beim Unternehmenskauf

OLG Dusseldorf, Urteil vom 16. Juni 2016 —
[-6 U 20/15 (LG Dusseldorf)

Auf den Punkt.

Beim Unternehmenskauf muss sich der
Verkéufer das Verhalten der Geschéfts-
fihrung der Zielgesellschaft regelma-
Big entgegenhalten lassen. Werden in
der Folge des Unternehmenskaufs die
Geschéftsfiihrer der Zielgesellschaft auch
zu Geschéftsfiihrern des Kéufers bestellt
sowie an diesem beteiligt, ist u.U. das
Wissen dieser Geschéftsfiihrer auch dem
Kéufer zuzurechnen.

Der Fall

In dem vom OLG Dusseldorf entschiedenen Fall er-
warb die Klagerin jeweils samtliche Anteile an meh-
reren Zielgesellschaften. Im Anschluss wurden zwei
Geschéaftsfuhrer dieser Zielgesellschaften jeweils an der
Klagerin beteiligt und einer auch zum Geschaftsfiuhrer
der Klagerin bestellt. Sechs Monate nach der Transakti-
on musste flir zwei der Zielgesellschaften ein Antrag auf
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens gestellt werden. Es
stellte sich in diesem Zusammenhang heraus, dass die
vorgenannten Geschaftsfihrer bewusst die Bilanzen dieser
Zielgesellschaften manipuliert hatten. Die Klagerin machte
daher gegenuber der Verkauferin Schadensersatzanspriiche
wegen vorsatzlicher Verletzung vorvertraglicher Informations-
und Aufklarungspflichten geltend und verlangte die Riickab-
wicklung des Unternehmenskaufvertrages.

Die Entscheidung
Das OLG Dusseldorf hat der Klagerin dem Grunde nach
Recht gegeben. Dabei musste es inhaltlich vor allem zwei

Fragen beantworten: Zum einen musste es entscheiden, in-
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wiefern der Verkauferin Handlungen der Geschaftsflhrer der
Zielgesellschaft nach § 278 BGB zuzurechnen sind. Zum an-
deren war zu prifen, inwieweit sich die Kauferin das Wissen
ihrer spateren Gesellschafter bzw. Geschéaftsfihrer zurech-
nen lassen muss.

Die Verkauferin berief sich vorliegend darauf, dass die Bi-
lanzmanipulationen durch die Geschéaftsfihrer der Zielge-
sellschaften eigenmachtig und ohne ihre Kenntnis vorgenom-
men worden waren. Das OLG Disseldorf betrachtete die
Geschaftsfuhrung jedoch hinsichtlich der vorvertraglichen In-
formations- und Aufklarungspflichten als Erfullungsgehilfen
der Verkauferin, zumindest insoweit, als sich die Ver-
kauferin in den Vertragsverhandlungen auf die von der
Geschaftsfihrung erstellten Unterlagen gestitzt hatte. Das
Verhalten von Erflllungsgehilfen sei der Verkauferin da-
her gem. § 278 S. 1 BGB zuzurechnen. Das OLG Dussel-
dorf ging dabei davon aus, dass der im Kaufvertrag verein-
barten Haftungsbeschrankung kein Ausschluss der Haftung
fur vorsatzliches Verhalten von Erflllungsgehilfen zu entneh-
men sei.

Des Weiteren fihrte das OLG Dusseldorf aus, dass in dem
vorliegenden Fall der Kauferin nach § 166 BGB das Wissen
ihres spateren Geschéaftsfihrers und nach § 166 BGB ana-
log das Wissen ihrer beiden neuen Gesellschafter zuzurech-
nen sei. Dabei komme es jedoch nicht darauf an, dass zum
Zeitpunkt des Vertragsschlusses der Geschéaftsfuhrer der
Zielgesellschaft noch nicht Geschaftsfihrer der Kauferin ge-
wesen sei. Denn die Bestellung zum Geschaftsfihrer und
die Beteiligung an der Klagerin seien in diesem Moment be-
reits geplant gewesen und es habe der Klagerin freigestan-
den, den Zeitpunkt der Beteiligung der Geschaftsfihrer an
der Klagerin und die Bestellung einer der Geschaftsfihrer
zum weiteren Geschaftsfihrer der Klagerin (d.h. vor oder
nach dem Beteiligungserwerb) frei zu wahlen. Dies ermogli-
che nach Ansicht des OLG Disseldorf ansonsten Manipula-
tionsmoglichkeiten. Letztendlich scheiterte eine Wissenszu-
rechnung jedoch in diesem konkreten Fall daran, dass eine
solche vertraglich nur fur bestimmte selbstandige Garantie-
versprechen vereinbart worden war.

Unser Kommentar

Auf Verkauferseite sollte beim Abschluss eines Unterneh-
menskaufvertrages darauf geachtet werden, dass eine etwa-
ige Regelung zum Haftungsausschluss so weit wie rechtlich
maoglich, auch fahrlassiges oder vorsatzliches Handeln von
Erfullungsgehilfen (Geschéaftsfihrern, leitenden Angestellten,
etc.) umfasst.



Aus Kaufersicht ist hingegen in solchen Féllen, in denen
Geschaftsfiuhrer der Zielgesellschaft ibernommen und/oder
an der Kauferin beteiligt werden sollen, darauf zu achten,
dass eine Zurechnung von Wissen und Verhalten dieser
Geschaftsfuhrer im Unternehmenskaufvertrag ausdrucklich
und umfanglich ausgeschlossen wird.

Andreas Tuxen, LL.M.

(American University / WCL)

Partner

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Berlin

Telefon +49 30 52133 16258

andreas.tuexen@luther-lawfirm.com

Dr. Moritz Mentzel

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Berlin
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moritz.mentzel@luther-lawfirm.com

Brexit: Impact on M&A

Zu rechtlichen und wirtschaftlichen
Auswirkungen des Referendums auf
Unternehmenskaufe und den Transaktionsmarkt

Auf den Punkt.

Das Votum GroBbritanniens fiir den EU-
Austritt hat zu erheblicher Verunsicherung
aller Marktteilnehmer liber das Markt-
umfeld und die Beziehungen UK-EU
nach dem Brexit gefiihrt, die auch wéah-
rend der Schwebezeit bis zur Austrittser-
klarung (und vermutlich sogar dartiber hin-
aus) fortbestehen diirfte. Auswirkungen
ergeben sich aus dem Referendum flir al-
le Bereiche von Unternehmensakquisiti-
onen, entsprechend umfassend miissen
Kéufer und Verkéufer diese beriicksich-
tigen. Der kontinentaleuropéaische M&A-
Markt kénnte durch den Brexit einen ge-
wissen Aufschwung erfahren, unter ande-
rem deshalb, weil sich gemeinschaftsfrem-
de Unternehmen ihren direkten Zugang
zum Binnenmarkt sichern méchten.

Die Entscheidung des Vereinigten Kénigreichs zum Austritt
aus der Europaischen Union hat bei allen Marktteilnehmern
zu erheblichen Unsicherheiten gefiihrt. Denn dass die Briten
sich tatsachlich fliir den ,Exit entscheiden wirden, erschien
den Allermeisten ausgeschlossen.

Mehr als vier Monate nach der Abstimmung ist nach wie vor
vollig offen, wie der Austritt GroRbritanniens aus der EU kon-
kret von statten gehen soll, und auch die Frage, in welchem
Umfang und auf welcher Grundlage die politischen und wirt-
schaftlichen Beziehungen post-Brexit fortbestehen werden,
ist unbeantwortet. Ferner lasst die jlingste Entscheidung des
London High Court, Premierministerin May an die offizielle
Zustimmung des Parlaments zu binden, bevor das Verfahren
nach Artikel 50 in Gang gesetzt wird, die Frage aufkommen,
ob nun — wenngleich wenig wahrscheinlich — der ,Exit vom
Brexit“ folgt, oder ob es jedenfalls nur einen ,Brexit light ge-
ben wird.

All diese Unwagbarkeiten schaffen grofRe Unsicherheit und
beeinflussen Unternehmensverkaufer und -kaufer in ih-

ren Entscheidungen. Sie missen versuchen, diese duleren
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Rahmenbedingungen bestmdglich zu berticksichtigen. Dies be-

trifft die Kaufpreiskalkulation ebenso wie die strategischen Pla-

nungen fur die zukinftige Geschaftsentwicklung des Targets.

Entsprechend umfassende Auswirkungen hat das Brexit-Votum

damit auf die Durchfiihrung von M&A-Transaktionen.

Auswirkungen der Brexit-Entscheidung
auf M&A-Transaktionen

Due Diligence

Kaufer missen im Rahmen der Due Diligence besonde-
res Augenmerk darauf legen, wie sich der Brexit mittel-
und langfristig auf das Geschaft des Targets auswirken
wird. Denkbar sind z.B. folgende Themen: Kénnen lang-
fristige Vertrage der Zielgesellschaft vom Vertragspart-
ner aufgrund des Brexits auRerordentlich gekiindigt wer-
den? Ist der Schutz von Patenten und Marken des Targets
im Inland unmittelbar gewahrleistet, auch wenn bspw. be-
stehende Unionsmarken mit dem Austritt aus der EU wohl
ihre unmittelbare Geltung innerhalb GroRbritanniens ver-
lieren werden? Wie kann zuklnftig der Datenschutz ge-
wahrleistet werden, falls Gro3britannien und die EU hier-
zu keine Regelung finden sollten und GroRbritannien da-
mit als sog. ,unsicheres Drittland“ — vergleichbar mit den
USA - einzustufen ware? Erhalt das Target Beihilfen der
Europaischen Union, die im Falle eines Austritts kiinftig
wegfallen wiirden oder ggf. sogar zuriickgefordert werden
konnten? Ist der Aufenthaltsstatus von solchen Arbeitneh-
mern der Zielgesellschaft gesichert, die bspw. sowohl in-
nerhalb GroRbritanniens als auch in der EU tatig werden?

Fusionskontrolle

Falls keine neue Vereinbarung mit der EU erreicht wer-
den kann, werden M&A-Transaktionen mit Bezug zu Grof3-
britannien in Zukunft, soweit die jeweils mallgeblichen
Schwellenwerte erreicht werden, parallel sowohl von der
EU-Kommission als auch von der nationalen Wettbewerbs-
behorde (Competition and Market Authority) gepruft und
freigegeben werden missen. Denn das EU-weite Anmel-
deverfahren flr solche Zusammenschlisse wird dann
nicht mehr den Vollzug des Zusammenschlusses im Ver-
einigten Konigreich erfassen. Dieses Ende des one-stop-
shop-Prinzips wirde in der Zukunft zu einem signifikanten
Mehraufwand fiir die Beteiligten fihren und birgt zudem die
Gefahr divergierender Entscheidungen.

= Foreign Investments

Bisher steht der britischen Regierung nur die Moglich-
keit offen, Erwerbe inlandischer Unternehmen durch aus-
landische Kaufer bei Gefahr fur die 6ffentliche Sicherheit
und Ordnung (public interest) zu unterbinden, also vor al-
lem bei Investitionen in sensiblen Sektoren wie bspw. der
Energiewirtschaft oder der Verteidigungsindustrie und sol-
chen mit Bedeutung fur die nationale Sicherheit (sog. na-
tional security test). Presseaulierungen von Premierminis-
terin May lassen erkennen, dass sie bei den nachsten Be-
ratungen (ber die Bestimmungen des britischen Ubernah-
meregimes versuchen will, ein neues System zu etablie-
ren, das ihrer Regierung bei Unternehmenstransaktionen
unter auslandischer Beteiligung post-Brexit mehr Eingriffs-
maoglichkeiten bieten soll. Dies kénnte sogar so weit ge-
hen, dass vollstandig neue, restriktive Bestimmungen fur
auslandische Investitionen erlassen werden, etwa nach
US-amerikanischem oder kanadischem Vorbild. Insoweit
scheint allerdings die Frage erlaubt, ob sich Grof3britanni-
en eine zu restriktive Politik gegenuber auslandischen In-
vestoren kinftig wird leisten kénnen.

Material-Adverse-Change (MAC) Klauseln

Soweit noch nicht vollzogene M&A-Transaktionen mit ei-
ner britischen Vertragspartei betroffen sind, stellt sich in
der aktuellen Situation die Frage nach der Anwendbarkeit
von MAC-Klauseln. Dies kann indes nur auf der Grundla-
ge des Wortlauts der Vertragsklausel und der spezifischen
Verhéltnisse im Einzelfall beurteilt werden. Bereits das Er-
gebnis des Referendums und die hieraus resultierenden
Unsicherheiten als eine wesentliche (nachteilige) Ande-
rung der vertraglichen Grundlage im Sinne eines ,MAC*
zu qualifizieren, ware jedoch ein Uberaus drastischer An-
satz und wohl nicht effektiv durchzusetzen. Fir die kinfti-
ge Vertragsgestaltung empfiehlt sich daher die Aufnahme
entsprechend konkretisierter Vertragsanpassungs- oder
-beendigungsklauseln.

Spezifische Begrenzung der Verkauferhaftung

In der Praxis hat es bereits eine Reihe von Féllen ge-
geben, in denen Verkaufer ihre Haftung unter einem
Unternehmenskaufvertrag insoweit zu begrenzen versucht
haben, als sie nicht fir Garantieverletzungen haftbar und
dem Kaufer ersatzpflichtig sein sollen, soweit die zur Ga-
rantieverletzung fihrenden Umstande aus einer veran-
derten Gesetzeslage infolge des Brexits herriihren. Auch
wenn derartige Vereinbarungen Uber Haftungsausschliisse



aufgrund eines veranderten Rechtsrahmens nicht untblich
sind, dirfte es bei einer allgemein formulierten Klausel fur
den Verkaufer schwierig werden, im Einzelfall den Zusam-
menhang zwischen Brexit und Gesetzesanderung nachzu-
weisen. Hierauf ist bei der Vertragsgestaltung daher be-
sondere Aufmerksamkeit zu richten.

= Rechtswahlklauseln

Sollten die Verhandlungen ergeben, dass mit dem Aus-
tritt GroRbritanniens aus der EU die Geltung der Rom I-
Verordnung Uber das auf vertragliche Schuldverhaltnis-
se anwendbare Recht endet, ergaben sich hieraus im Hin-
blick auf Unternehmenskaufvertrage mit britischer Be-
teiligung nur geringfligige Auswirkungen. Denn bei sol-
chen Kaufvertragen treffen die Transaktionsbeteiligten re-
gelmaRig ausdrickliche Vereinbarungen lber das auf ihr
Vertragsverhaltnis anzuwendende Recht. Solche Rechts-
wahlklauseln sind weithin Marktstandard und bieten den
Kaufvertragsparteien die notwenige Rechtssicherheit.
Aufgrund dieser Vertragspraxis besteht hier kein weite-
rer Handlungsbedarf infolge des Brexits. Allerdings kénnte
es — aufgrund einer starkeren Verhandlungsposition eines
der Transaktionsbeteiligten — in Zukunft vermehrt zur Wahl
kontinentaleuropaischer Rechtsordnungen gegentiber dem
englischen Recht kommen. Dies gilt nicht zuletzt auch des-
halb, weil unklar werden kdnnte, was zukiinftig unter ,Eng-
lish Law® zu verstehen sein wird.

Entwicklung des M&A-Markts in UK
und Europa nach dem Brexit-Votum

Eine Vorhersage zu treffen, wie sich das M&A-Geschaft ent-
wickeln wird, ist schon aufgrund der Volatilitat der Markte nur
unter Vorbehalt méglich.

Auswirkungen fiir den britischen M&A-Markt

Der britische Markt erlebte unmittelbar nach dem Referen-
dum einen deutlichen Einbruch, erholte sich aber relativ
schnell wieder. Eine Eintribung der Konjunktur erwarten Ex-
perten fur den Beginn des kommenden Jahres, insbesondere
dann, wenn Premierministerin May an ihrem Plan festhalten
sollte, den Austritt GroRbritanniens im Marz 2017 zu erklaren.
Vor allem aufgrund der zu erwartenden Periode der Unsicher-
heit und eines drohenden Verlusts bzw. einer splirbaren Be-
schrankung des Zugangs zum europaischen Binnenmarkt er-
scheint ein merklicher Riickgang des M&A-Geschéafts im Lau-
fe des Jahres 2017 als wahrscheinlich. Eine gewisse Kom-
pensation mag daraus resultieren, dass aufgrund des anhal-

tendend Wertverfalls des britischen Pfunds einige UK-Targets
besonders glinstig zu erwerben sein werden.

Infolge einer zu erwartenden Markteintribung dirfte es dem-
gegenuber zunehmende Aktivitat im Bereich distressed M&A
und bei der Bereitstellung alternativer Finanzierungsmaoglich-
keiten geben.

Auswirkungen fiir den europaischen/deutschen M&A-
Markt

Welche Entwicklungen kdnnten vor diesem Hintergrund der
kontinentaleuropaische und speziell der deutsche M&A-
Markt nehmen?

Es darf zumindest von einer leichten Zunahme von Invest-
ments in den verbleibenden 27 EU-Staaten ausgegangen
werden. Dies betrifft Private Equity Investoren wie Strategen
gleichermalRen schon deshalb, weil so der Zugang zum zoll-
freien europaischen Binnenmarkt gewahrleistet ist. Von die-
sen Investments dirften am ehesten diejenigen Lander pro-
fitieren, die als wirtschaftlich stark und politisch besonders
stabil gelten. Dies trifft auf Deutschland zu und dirfte die At-
traktivitat und folglich auch die Preise fur Unternehmen des
,Deutschen Mittelstands” weiter erhohen.

Dr. Johannes C. Becker

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Koln

Telefon +49 221 9937 25799

johannes.becker@luther-lawfirm.com
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Transaktionen erfolgreich
abschliel3en

M&A-Transaktionen mussen in allen Phasen effizient durchgefihrt
werden. Kosten und Zeitbudgets sind einzuhalten. Dafir muss die
Kompetenz der Berater leicht verfiigbar und gebundelt sein. Auf die-
se Anforderungen ist die 5. Auflage des Vertragskommentars zuge-
schnitten. Das bewahrte Praxishandbuch wurde fiir die Neuauflage
grundlegend Uberarbeitet und bietet seinen Nutzern eine tUbersichtli-
che und umfassende Einfuhrung in alle rechtlichen, bilanziellen und

steuerlichen Fragestellungen des Unternehmenskaufs.

Neben dem Einleitungsteil stehen neu bearbeitete Mustervertrage
zu allen Formen von Unternehmensakquisitionen zur Verfiigung, die
von den Bearbeitern vollstandig und praxisnah erlautert werden. Da-
bei bringen alle Autoren ihre spezifische Expertise ein und stellen
auch aktuelle Entwicklungen und Trends in der Vertragspraxis vor,
wie beispielsweise den Einsatz von Gewahrleistungsversicherungen,
die wachsende Bedeutung organschaftlicher Sorgfaltspflichten beim
Unternehmenskauf und die Anderungen durch die EU-Marktmiss-

brauchsverordnung.

Autoren

Die Autoren der Neuauflage sind Rechtsanwalte, Steuerberater und
Wirtschaftsprufer, die in ihren jeweiligen Fachgebieten ausgewiese-
ne und anerkannte Experten sind: Dr. Johannes C. Becker,
Rechtsanwalt, Luther, Kdln, Torsten Decker M.A., Rechtsanwalt,
Classen Fuhrmanns & Partner, Kéln, Guido Dornieden,
Luther, Koln, Dr. Stefan Galla, Rechts-

anwalt / Notar / Partner, Luther, Essen, Dr. Thomas Gohrke,

Rechtsanwalt,

Rechtsanwalt / Partner, Luther, Hannover, Oliver Krall, LL.M.,
Rechtsanwalt/ Partner, Luther, Frankfurt a. M., Tilo Kiinstler, Steu-
erberater, Luther, Frankfurt a. M., Dr. Sven Labudda, Rechtsanwalt,
Luther, Hamburg, Dr. Frank J. Matzen, MRICS, Executive Director,
Ernst & Young, Eschborn, Dr. Werner Mielke, Rechtsanwalt/ Part-
ner, Salger Rechtsanwalte, Frankfurt a. M., Melanie Nolle, Rechts-
anwaltin, Dr. Peters GmbH & Co. KG, Dortmund, Dr. Thiemo Scha-
fer, LL.M., Rechtsanwalt, McDermott Will & Emery, Disseldorf, Dr.
Arndt Scheffler, Rechtsanwalt, Eversheds Deutschland LLP, Min-
chen, Paul Schreiner, Rechtsanwalt/ Partner, Luther, Essen, Dr.
Volker Schulenburg, Rechtsanwalt/ Partner, Luther, Hamburg, Dr.
Felix Stamer, Rechtsanwalt, Luther, Disseldorf, Dr. Jorgen Tiel-
mann, LL.M., Rechtsanwalt/ Partner, Luther, Hamburg, Johannes
VoB, Rechtsanwalt, Luther, Koin.
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