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- Neue Themenfelder der Tax DD
nach ATAD: AuBensteuergesetz

Am 24. Marz 2020 ist der zweite Referenten-
entwurf des Gesetzes zur Umsetzung der Anti-
Steuervermeidungsrichtlinie der EU (ATAD-Um-
setzungsgesetz - ATAD-UmsG) verdffentlicht wor-
den. Der Finanzausschuss des Bundesrats hat am
28. September 2020 (berraschend eigene
Vorschldge zur Umsetzung der ATAD in seine
Empfehlungen fiir eine Stellungnahme zum Regie-
rungsentwurf des Jahressteuergesetzes 2020
aufgenommen. Nicht ausgeschlossen ist daher
weiterhin, dass es neben der Hinzurechnungs-
besteuerung u.a. zentrale Anderungen bei der
konzerninternen Finanzierung nach § 1a AuBen-
steuergesetz (AStG) geben wird.

Hinzurechnungsbesteuerung

Die deutsche Hinzurechnungsbesteuerung durch-
bricht das sog. Trennungsprinzip, sodass Ein-
kiinfte ausldndischer Tochtergesellschaften und
Betriebsstdtten in Deutschland steuerpflichtig
werden. Die Systematik des Gesetzes bleibt zwar
weitgehend unverédndert, Anderungen wird es aber
voraussichtlich beim sog. Aktivitatskatalog geben,
der abschlieBend diejenigen Einkiinfte definiert,
die der Hinzurechnungsbesteuerung nicht unter-
fallen. So sollen kiinftig etwa Zinsen ohne Aus-
nahme schéadlich sein und fiir Dividenden eine dif-
ferenzierende Betrachtung je nach Vorbelastung
und Beteiligungshdhe erforderlich werden.

Da international ein Trend zur Senkung
der Steuerséatze zu verzeichnen ist, geraten auslan-
dische Tochtergesellschaften und Betriebsstatten
zunehmend ins Visier der Hinzurechnungsbe-
steuerung. Sobald das ausléndische Steuerniveau
- nach deutschen Regelungen ermittelt - die Er-
tragsteuerbelastung von 25 Prozent unterschrei-
tet, liegt nach Auffassung des Gesetzgebers eine
Niedrigbesteuerung vor.

Auslandische Holdinggesellschaften in
Niedrigsteuerlandern kénnen dann mit ihren Zins-
und Beteiligungseinkiinften in Deutschland der
Hinzurechnungsbesteuerung unterliegen. Nach
der Empfehlung des Finanzausschusses des Bun-
desrates soll die Niedrigsteuergrenze zwar auf 15
Prozent gesenkt werden. Aktuell sind allerdings
Lander wie die Niederlande oder die USA Niedrig-
steuerlander im Sinne des AuBensteuergesetzes.

Gleiches kann fiir auslandische Tochterge-
sellschaften und Betriebsstétten gelten, bei deren
lokaler Geschaftstatigkeit auch deutsche Kon-
zernunternehmen nicht unwesentlich mitwirken.
Entsendet das deutsche Stammhaus bspw.
Mitarbeiter zur Unterstlitzung bei Handels- oder
Dienstleistungstatigkeiten ins Ausland, kann darin
eine schadliche Mitwirkung im Sinne des AuBen-
steuergesetzes liegen.

Eine unerkannte Hinzurechnungsbe-
steuerung fiihrt auch aufgrund der hohen Verzin-
sung von Steueranspriichen zu hohen Liquiditats-
abfliissen bei der deutschen Muttergesellschaft,
die es im Rahmen der Tax Due Diligence zu identi-
fizieren gilt.

Konzerninterne Finanzierung

Mit dem geplanten § 1a Abs. 1 AStG-E (Entwurf)
wiirde der steuerliche Abzug von Aufwand aus
grenziiberschreitenden  Finanzierungsbeziehun-
gen innerhalb einer internationalen Unterneh-
mensgruppe unter bestimmten Voraussetzungen
beschrankt.

Wird die Vorschrift in der Entwurfs-
fassung des ATAD-UmsG umgesetzt, so waére
kiinftig zunachst zu priifen, ob ein fremder Dritter
dem Konzernunternehmen das Darlehen unter
diesen Konditionen zur Verfligung gestellt hatte.
Abgestellt wird auf die Solvenz des Darlehens-
nehmers und die wirtschaftliche Notwendigkeit
der Darlehensaufnahme gemessen am Unterneh-
menszweck. Wird dies bejaht, ware sodann zu
klaren, ob die Parteien einen fremdiblichen Zins-
satz vereinbart haben.

Fir die fremdiibliche Zinshéhe wird auf
die Refinanzierungskosten der multinationalen
Unternehmensgruppe und damit faktisch fiir die
Bonitat des Konzernunternehmens auf ein Grup-
penrating abgestellt. Zinszahlungen eines deut-
schen Konzernunternehmens, die auf hdoheren
Zinssdtzen als die Gruppenfinanzierung beruhen,
wiirden gewinnerhdhend korrigiert.

Brisanz erlangt der Gesetzesvorschlag
vor dem Hintergrund der jlingsten Urteile zu Out-
bound-Fallen, mit denen sich der BFH (Bundes-
finanzhof) gegen seine bisherige Rechtsprechung
stellt. Der Konzernriickhalt ist demnach kein



Ersatz fiir die konzerninterne Sicherheitengestel-
lung. Fehlt es an ausreichenden und werthaltigen
Sicherheiten, so ist dieser Mangel liber hohere
Zinssatze zu kompensieren. Dies lauft dem Rege-
lungsgehalt des § 1a AStG-E unter Umstdnden
diametral entgegen.

Mit dem Entwurf des ATAD-UmsG
wendet sich der deutsche Gesetzgeber nicht nur
gegen die jlingere BFH-Rechtsprechung, sondern
I6st sich auch von internationalen Standards der
Anerkennung von Finanztransaktionen. Doppelbe-
steuerungen in grenziiberschreitenden Konzern-
strukturen waren wohl vorprogrammiert. Vor
diesem Hintergrund ist zu begriiBen, dass der
Finanzausschuss des Bundesrats die vom BMF
angestrebten gesetzlichen Festlegungen und Ver-
scharfungen ausklammert.

Fazit

Doppelbesteuerung fiihren. Diese erhdhten
Steuerkosten sind - ungeachtet der unklaren
Rechtslage im internationalen Kontext - im Rah-
men der Tax Due Diligence abzuschatzen. Im
Idealfall kbnnen auch bereits erste Ansatzpunkte
fir eine steuerliche Optimierung identifiziert
werden.

Kontakt fiir weitere Informationen

Die Anderungen im Bereich des AuBensteuer-
gesetzes in Folge des ATAD-UmsG wiirden zu
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— Blockchain-basierte Geschafts-
modelle und M&A - ein Ausblick

Innovative Technologien finden sich naturgemaB
meistens schnell in der Transaktionspraxis wieder.
Dabei macht die Blockchain-Technologie bzw.
allgemein gesprochen die Distributed-Ledger-
Technologie (DLT) keine Ausnahme. Hierbei sind
besonders zwei Szenarien zu unterscheiden. Auf
der einen Seite stehen Falle, in denen Blockchain-
Anwendungen als Gegenstand eines Transaktions-
prozesses in Erscheinung treten, weil die betei-
ligten Unternehmen diese Technologien einsetzen
und diese somit Teil der (Due Dilgence-) Priifungen
werden. Auf der anderen Seite sind zumindest
auch theoretisch Falle denkbar, in denen umge-
kehrt der Transaktionsprozess selbst ganz oder in
Teilen Uber eine Blockchain-Anwendung abgebil-
det werden kann.

Blockchain-Anwendungen als Gegenstand eines
Transaktionsprozesses

zu Targets werden oder aber es sind im Rahmen
einer Transaktion wesentliche Teile der Wert-
schopfungskette der zu untersuchenden Unter-
nehmen stark von dieser Technologie gepragt, wie
etwa bei FinTechs.

Zunehmende Regulierung - Beispiel elektronische
Wertpapiere

Wie bei jeder sich etablierenden Technologie ist zu
erwarten, dass auch Blockchain-Anwendungen
mehr und mehr im M&A-Bereich auftreten werden.
So konnen etwa reine Blockchain-Startups selbst

Positiv ist dabei zu bewerten, dass ausgehend vom
aufsichtsrechtlichen Bereich derzeit eine zuneh-
mende Regulierung zu beobachten ist. Aus trans-
aktionsrechtlicher Sicht ist diese Entwicklung zu
begriiBen, da somit sowohl die Entwicklung als
auch die anschlieBende Beurteilung blockchain-
basierter Geschaftsmodelle einschatzbarer wird.
So hat bspw. in diesem Sommer der deutsche
Gesetzesentwurf zur Einfiihrung von elektroni-
schen Wertpapieren erhebliche Aufmerksamkeit
auf sich gezogen. Fiir ein Wertpapier ist grund-
satzlich nach derzeitiger Rechtslage zwingend
eine (physische) Urkunde vorgeschrieben. Nach
dem neuen Gesetzesentwurf soll nunmehr die
Urkunde durch elektronische Gestaltungen ersetzt
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werden kénnen. Es ist angedacht, dass statt der
Ausstellung einer Wertpapierurkunde eine Ein-
tragung in ein elektronisches Wertpapierregister
vorgenommen wird. Dabei wird weiter ausgefiihrt,
dass eben dieses elektronische Wertpapierregister
gerade auch auf einem dezentralen, falschungs-
sicheren Aufzeichnungssystem gefiihrt werden
darf, in dem Daten in der Zeitfolge protokolliert
und gegen unbefugte Loschung sowie nach-
tragliche Verdnderung geschiitzt gespeichert
werden, kurzum auch durch den Einsatz von
Blockchain-Anwendungen. Ausstrahlungswirkung
auch auf weitere fiir die Transaktionspraxis
bedeutsame Gebiete diirfte dabei auch der umfas-
sende Eigentumsschutz sein, den dieser Gesetzes-
entwurf vorsieht, soll doch ein elektronisches
Wertpapier als Sache im Sinne des § 90 BGB
gelten. Anders gewendet bedeutet dies, dass ein
digitales Asset korperlichen Gegenstédnden aus-
driicklich gleichgestellt wird.

Besondere Beachtung der Historie der Umsetzung
von Blockchain-Geschaftsmodellen

Gesamter Transaktionsprozess ,auf der Block-
chain“?

Bei der transaktionsrechtlichen Aufarbeitung von
Blockchain-Geschéaftsmodellen ist zudem beson-
deres Augenmerk auf die Historie der Umsetzung
zu legen. Was nach einer Binsenweisheit klingt,
kann durchaus Fallstricke in sich bergen. Gerade
zu Anfang der Umsetzung von Blockchain-
Projekten, oftmals mit zugehdriger Finanzierung
liber ICOs (Initial Coin Offerings), hielt sich
hartnéckig das Gerticht, in vielen Bereichen keiner
Regulierung unterworfen zu sein. Entsprechende
Fehler kénnen sich folglich in vielen konsti-
tuierenden Dokumenten und Designentscheidung
wiederfinden. So wurden in der ,Wildwestzeit"
haufig Kapitalmarktinformationen veroffentlicht,
die durchaus haftungstrichtige Fehler in sich
bargen. Dies gilt insb. fiir sog. White Paper, die
etwa in einigen Fallen zu wenige Informationen
Uber Risiken enthielten. Aber auch weitere
vertragliche Regelungen, etwa liber die Erbringung
kapitalmarktrelevanter Leistungen, sollten unter
Beriicksichtigung ihrer Entstehungszeit kritisch
untersucht werden. Hierbei darf man vorsichtiger-
weise sicher auf die Vermutungsregel zuriickgrei-
fen: Je langer der Erstellungszeitraum zuriickliegt,
umso hoher diirfte das Prognoserisiko zur
Erstellungszeit in Bezug auf die rechtliche Bewer-
tung ausfallen. Dies gilt z.B. fiir moglicherweise
Uibersehene Prospektpflichten.

Zudem besteht zumindest theoretisch die Beson-
derheit, dass die Distributed-Ledger-Technologie
das Potential hat, Gber den Einsatz sog. Smart
Contracts auch bei Durchfiihrung der Transaktion
selbst beteiligt zu sein. Uber Smart Contracts kann
eine Geschafts- bzw. Vertragslogik ganz oder in
Teilen durch Programmcode unter Verwendung der
Blockchain-Technologie abgebildet werden. Dabei
werden die zwischen den Parteien vereinbarten
Transaktionsbedingungen als Protokoll in der
Blockchain hinterlegt. Bei Eintritt der Bedingungen
werden die vorgesehenen Rechtsfolgen (z.B. die
Kaufpreisiiberweisung bei Eintragung des neuen
Eigentimers im elektronischen Handelsregister
oder die Uberweisung eines auf einem Treuhand-
konto hinterlegten Earn-Out Betrages bei Verof-
fentlichung des Jahresabschlusses mit Erfiillung
der festgelegten Kennzahlen) ohne Mitwirkung der
Parteien oder dritter Personen - und damit auch
ohne Maglichkeit einer Einflussnahme durch diese
- Uber einen technischen Prozess ausgeldst. Da
etwa relevante Bedingungen und Zeitpunkte einer
vertraglichen Beziehung automatisch geprift und
abgeglichen werden konnen, erlauben derartige
Anwendungen hochgradig autarke Interaktionen.
Aufgrund der Hinterlegung der Geschéaftsregeln im
Code, sind grundsatzlich auch Intermedidre wie
etwa Banken entbehrlich, die etwa sonst im
Rahmen einer ,klassischen“ Vertragssituation z.B.
fiir erforderliches Vertrauen gesorgt haben. Somit
wére es durchaus denkbar, eine Transaktion im
Sinne eines Unternehmenskaufs {iber Smart
Contracts abzuwickeln. In der Realitdt stiinden
diesem Vorhaben allerdings aktuell wesentliche
Hirden entgegen. Vor allem fehlt es an einem
entsprechend differenzierten Okosystem, inner-
halb dessen gewiinschte Transaktionslogiken von
Anfang bis Ende des Prozesses abgebildet werden
kénnen. Ein Beispiel: Zwar kann aktuell mit Hilfe
von Smart Contracts durchaus ein digitales Asset,
wie etwa ein Token, libertragen werden, dagegen
besteht eine derartige Moglichkeit - zumindest in
Deutschland - filir Gesellschaftsanteile derzeit
nicht.

Fazit

In Zukunft dirften Transaktionen mit Bezug zu
Blockchain-Technologie zunehmen. Auch wenn
diese innovative Technologie das Potential hat,
auch bei Durchfiihrung der Transaktion selbst
maBgeblich beteiligt zu sein, sind auf absehbare
Zeit solche Falle eher fernliegend.



Demgegeniiber stehen Falle, in denen etwa im
Rahmen einer Due Diligence auch eine Beurteilung
von Geschéaftsvorgdangen, die auf Basis der
Blockchain-Technologie = umgesetzt  werden,
erforderlich ist (etwa ICO als alternatives Finanzie-
rungsinstrument),. Diese werden kiinftig aller
Wahrscheinlichkeit nach in héherer Anzahl zu
verzeichnen sein. Gerade im Bereich von FinTechs,
respektive Tokenisierungs - Geschaftsmodellen,
wird es wichtiger werden, den entsprechenden
technologischen Anteil juristisch aufarbeiten zu
kénnen. Bei der Due Diligence Untersuchung
entsprechender Targets und Vorgange sind jedoch
selbst technologiespezialisierte Transaktions-
anwaélte nicht mehr in der Lage ohne Software-
experten zu agieren. Denn dabei ist es von
besonderer Bedeutung, die Sicherheit der in der
Blockchain hinterlegten Programmcodes der
Smart Contracts zu priifen und die erforderlichen
Simulationen durchzufiihren, auf deren Grundlage
dann die rechtliche Bewertung sowie die
Reflektion in der Transaktionsarchitektur und -
dokumentation erfolgen kdnnen.

Kontakte fiir weitere Informationen
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— Schadensersatz bei Garantie-
verletzungen in M&A-Transaktionen

M&A Transaktionen sind fir Verkaufer und / oder
Kiufer meist eine besondere, nicht alltagliche
Situation. Wegen der Tragweite der damit ein-
hergehenden Entscheidungen vereinbaren die
Parteien im Kaufvertrag haufig einen Katalog von
Garantien, um besonders wichtige Aspekte einer
Transaktion abschlieBend zu klaren und den ge-
schuldeten Zustand zu definieren. Offenbart sich
nach Vollzug der Transaktion eine Garantie-
verletzung, steht dem Kaufer im besten Fall Scha-
densersatz zu.

Vor dem Hintergrund meist grund-
legend veranderter Situationen nach Ubergang des
Unternehmens stellt sich bei Garantieverletzungen
fiir beide Vertragsparteien - insb. aber fiir den
geschadigten Kaufer - immer die Frage nach den

Folgen der Garantieverletzung und der Berech-
nung eines Schadensersatzes.

Dieser Beitrag weitet die Betrachtung
des Schadensersatzes auf den Zeitraum nach
Vollzug der M&A Transaktion aus. Unser Beitrag
vom Juni 2020 beleuchtete bereits die Thematik
Schadensersatz bei VerstoB gegen vorvertragliche
Aufklarungspflichten.

Garantien fiihren zu einem ,positiven Interesse”
des Kaufers

Mit kaufvertraglichen Garantien sichern sich die
Parteien einen bestimmten Zustand in der M&A
Transaktion zu; der Kaufer hat also einen
Erflillungsanspruch. Weicht post M&A der tat-
sdchliche Zustand jedoch von dem zugesicherten
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ab, entsteht ein Schaden infolge der Nicht-
erfillung. Bei einem derartigen sog. ,positiven
Interesse” ist der Glaubiger so zu stellen, wie wenn
der Schuldner den garantierten Zustand ordnungs-
gemaB erfillt hatte.

Bei derartigen Erfiillungsanspriichen
gilt grundsatzlich der Vorrang der Natural - also
bspw. die Reparatur eines defekten Gebaudes
oder die Beschaffung einer garantiewidrig nicht
vorhandenen Maschine. Die Naturalherstellung ist
bei M&A-Transaktionen jedoch nur in den Fallen
abschlieBend moglich, soweit der Defekt oder das
Fehlen keine weiteren Auswirkungen auf die
Unternehmensiiberschiisse hatten.

Wertentschadigung bei garantiewidrig
geminderten Uberschiissen

Haben Garantieverletzungen hingegen auch Aus-
wirkungen auf die Leistungserstellung des Unter-
nehmens und mindern dessen Uberschiisse, ist ein
Ausgleich durch Naturalherstellung nicht voll-
standig moglich. Dies kann beispielsweise aus
einem Fehlen zugesicherter Fertigkeiten oder defi-
nierter Kunden des Transaktionsobjekts, oder aus
nicht vorhandenen zugesicherten Patenten resul-
tieren. In solchen Fallen erfolgt der Schadens-
ersatz nachrangig durch finanzielle Wertent-
schadigung. Diese soll den Geschadigten so
stellen, als hatte der Zustand der kaufvertra-
glichen Garantieaussage entsprochen. Eine Unter-
nehmensbewertung ist insbesondere bei nicht
eindeutig abgrenzbaren Schadensfolgen sowie bei
zusatzlicher Geltendmachung entgangener Ge-
winne das adaquate Instrument zur Ermittlung des
Schadenersatzes.

Ermittlung der Wertentschadigung durch
Unternehmensbewertung

Die relevante Wertentschadigung soll den Unter-
nehmensminderwert infolge der Garantieverlet-
zung ausgleichen. Deren Berechnung erfordert
regelmaBig die Gegeniiberstellung zweier Unter-
nehmensbewertungen, die das eine Mal auf einer
Planungsbasis, welche die tatsachliche Situation
unter Berlicksichtigung der Garantieverletzung
wiederspiegelt, und das andere Mal auf das
hypothetische Planungsszenario bei Richtigkeit
der Garantieaussage abstellen. Die Wertdifferenz
soll auf Basis detaillierter integrierter Unterneh-
mensplanungen im Sinne des Bewertungs-
standards IDW S1 des Instituts der Wirtschafts-
priifer in Deutschland und einer Abzinsung auf den
relevanten  Bewertungsstichtag  mittels der
Kapitalwertmethode erfolgen. Dabei ist auf eine

transparente Planung und ein transparentes
Vorgehen bei der Bewertung zu achten.

Vereinfachende Bewertungsverfahren -
etwa mit Hilfe von Multiplikatoren - stellen
dagegen auf eine als nachhaltig angenommene
-ewige Rente“ ab, kdbnnen wegen der Eindimen-
sionalitdat des Berechnungsgangs haufig viel-
schichtige schadensrechtliche Problemstellungen
nicht abbilden und sind als Verfahren bei Rechts-
streitigkeiten daher nicht geeignet.

Der zu ersetzende Schaden - das
spositive Interesse” - ist die Differenz der Werte-
ergebnisse beider fundamentalen Bewertungen.

Der Zweck des ,positiven Interesses”
gibt fur die Unternehmensbewertung zwei
wesentliche Parameter, ndmlich den Informations-
stichtag und den Bewertungsstichtag, vor:

- Das ,positive Interesse” zielt darauf ab, den
Berechtigten so zu stellen, wie er bei Richtigkeit
der Garantieaussage stiinde. Der Erkenntnis-
zeitraum, welcher zur Schadensermittlung bei
Garantieverletzung herangezogen wird, deckt
sich mit dem Zeitpunkt der letzten miindlichen
Verhandlung (Informationsstichtag). Insofern
wird bei der Schadensermittlung sowohl auf
Istdaten als auch auf Planungen zum Zeitpunkt
des Informationsstichtags abgestellt.

- Vom Informationsstichtag ist der Bewertungs-
stichtag abzugrenzen. Der Bewertungsstichtag
ist mit dem Tag des wirtschaftlichen Ubergangs
derjenige Tag, auf den zukiinftige Uberschiisse,
die post M&A anfallen, rein technisch abgezinst
werden. In einem zweiten Schritt ist der Barwert
der Unternehmensiiberschiisse fiir das hypo-
thetische und das reale Szenario dann auf den
Tag der letzten miindlichen Verhandlung mittels
eines geeigneten Anlagerenditesatzes aufzu-
zinsen. Insofern erfolgt die Anpassung der
Wertstellung zweigeteilt: einerseits fir den
Zeitraum zwischen dem Tag des wirtschaftlichen
Ubergangs und dem Tag der letzten miindlichen
Verhandlung sowie andererseits fiir den je nach
Garantieschaden endlichen oder unendlichen
Zeitraum nach dem Tag der letzten miindlichen
Verhandlung.

Kaufersicht fiir Wertentschadigung entscheidend

Das ,positive Interesse” geht von der Kaufersicht
aus; folglich hangt der Schadensersatz von den
Auswirkungen der Garantieverletzung auf die
Unternehmensiiberschiisse aus Sicht des Kaufers
ab. Insofern ist der subjektive Unternehmenswert
aus Sicht des Erwerbers maBgeblich.



Dem Grundsatz ,pacta sunt servanda“ folgend hat
dies zur Konsequenz, dass sich der Kaufer bei
seinem Planungsszenario auf die Richtigkeit der

Garantieaussagen verlassen und die seiner
Erwerbsentscheidung zugrunde liegende
Unternehmensplanung aus seiner Perspektive
weiterfiihren darf. Der Kdufer mag die Transaktion
in der Erwartung seines eigenen Fortfiihrungs-
konzepts und von ihm realisierbarer Synergien
eingegangen sein mit der Absicht, das
Unternehmen nach Ubergang in grundlegend
verdnderter Situationen weiter zu fiihren. Auch
sind die Kapitalisierungszinsen grundsatzlich
subjektiv abzuleiten. Mit dieser Sicht kann der
subjektive Unternehmenswert aus Kaufersicht
wesentlich von der Verkaufersicht vor Abschluss
der Transaktion abweichen und letztere ggfs.
libersteigen.

Fazit

Kontakte fiir weitere Informationen

Garantien in Unternehmenskaufvertragen sollen
wichtige Aspekte einer Transaktion abschlieBend
klaren und den geschuldeten Zustand definieren.
Bei Garantieverletzung steht dem Geschadigten
Schadensersatz zu, hilfsweise durch finanzielle
Wertentschadigung. Deren Ermittlung erfolgt
haufig mit Hilfe einer Unternehmens-bewertung
aus Kaufersicht. Wegen der Tragweite der
Garantieaussagen sollten Verkaufer bemiiht sein,
die Wirkung der Garantien zeitlich, inhaltlich und
bei den Rechtsfolgen zu begrenzen.
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In dieser Fortsetzungsreihe stellen lhnen wechselnde M&A-Experten der weltweiten Niederlassungen
von R&dI & Partner jeweils einen wichtigen Begriff aus der englischen Fachsprache des Transaktions-
geschafts vor, verbunden mit Anmerkungen zur Verwendung. Hierbei geht es nicht um wissenschaftlich-
juristische Exaktheit, linguistische Feinheiten oder erschopfende Darstellung, sondern darum, das
Grundverstdndnis eines Terminus zu vermitteln bzw. aufzufrischen und einige niitzliche Hinweise aus

der Beratungspraxis zu geben.

In Verhandlungen von Unternehmenskaufvertra-
gen ist die Reichweite der Haftung des Verkaufers
regelmaBig einer der wichtigsten Verhandlungs-
punkte. Wahrend die Identifikation bestehender

und kiinftiger Risiken durch die Due Dilligence
erfolgt, wird die Risikoverteilung vor allem durch
die Ausgestaltung der Haftungsregelungen des
Unternehmenskaufvertrages vorgenommen.
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Freistellungen (sog. Indemnities) betreffen ubli-
cherweise Risiken, die den Parteien bekannt sind,
wobei sich die Hohe des Risikos und Reali-
sierungszeitpunkt meist noch nicht abschatzen

lassen. Der Verkaufer stellt den Kaufer von
zukinftigen Verbindlichkeiten frei, die auf Um-
stdnden vor der Transaktion beruhen. Bspw.
kénnen dies Sanierungskosten wegen Altlasten
sein oder Steuerverbindlichkeiten fiir Veranla-
gungszeitraume, in denen der Verkdufer das
Unternehmen gefiihrt hat.

Daneben libernimmt der Verkaufer in
der Regel Zusicherungen und Garantien (sog. Reps
& Warranties). Ihr Gegenstand und Umfang richtet
sich nach den jeweiligen Eigenheiten des Ziel-
unternehmens. Haufig gewahrte Garantien be-
treffen die Existenz und Lastenfreiheit der
verkauften Gesellschaftsanteile, Richtigkeit der
Jahresabschliisse, Inhaberschaft von gewer-
blichen Schutzrechten, Wirksamkeit wesentlicher
Vertrage, die ausreichende Versicherung des
Zielunternehmens, Nichtexistenz von Rechtsstrei-
tigkeiten und das Vorliegen 6ffentlich-rechtlicher
Genehmigungen.

Bei Verbindlichkeiten, die durch die
Anspriiche Dritter entstehen kdnnen (sog. Third
Party Claims) (z. B. aus Produkthaftung) und in den
Anwendungsbereich einer Freistellung oder
Garantieverpflichtung des Verkaufers fallen, ist
darauf zu achten, Regelungen fiir den konkreten
Umgang mit solchen Anspriichen zu treffen. Es
sollten insb. Regelungen dazu getroffen werden,
wer die Verteidigung gegen Third Party Claims
kontrolliert bzw. Ubernimmt und wie und in
welcher Form die andere Vertragspartei unter-
stlitzen oder eingreifen kann bzw. darf. Ferner
sollte geregelt werden, wie mit offensichtlich
unbegriindeten Anspriichen umzugehen ist.

Hat der Verkdufer dem Kéaufer z. B. eine
Freistellung fiir die Inanspruchnahme wegen
Produkthaftungsanspriichen  eingerdumt und
kommt es nach Abschluss der Transaktion zu Kla-
gen Dritter gegen das Zielunternehmen, ist der
Verkaufer verpflichtet, samtliche durch die
Geltendmachung dieser Anspriiche entstandenen
Kosten zu tragen.

Der Kaufer hat dabei in der Regel ein
Interesse daran, die Verteidigung gegen Third
Party Claims selber zu organisieren und zu fiihren,
da die zukiinftigen Auswirkungen auf das Geschéaft
der Zielgesellschaft in erster Linie ihn betreffen. So
kann es aus Sicht des Kaufers sinnvoll sein, einem
schnellen Vergleich zuzustimmen, um z. B. Reputa-
tionsschaden zu vermeiden. Kostenaspekte kon-
nen demgegeniber in den Hintergrund treten, da

diese Kosten im Rahmen der Freistellung oder
Garantieverpflichtung vom Verkdufer zu tragen
sind.

Aus Sicht des Verkaufers ist es dage-
gen oft sinnvoll, sich bestimmte Gestaltungsrechte
im Hinblick auf die Auseinandersetzung des
Kaufers bzw. Zielunternehmens mit den Dritten
einrdumen zu lassen z. B. um einen unangemessen
hohen Vergleich zu verhindern oder Einfluss auf
die Kosten der Rechtsverteidigung zu erhalten.

Die denkbaren Regelungen sind viel-
faltig. In jedem Fall sollten zumindest Koope-
rationspflichten der Parteien in den Vertrag
aufgenommen werden. Des Weiteren ist es
moglich, dass der Verkadufer lediglich gewisse
Einsichts- und Informationsrechte erhélt oder aber
auch Zustimmungsrechte hinsichtlich bestimmter
Themen wie z. B. der Auswahl der Rechtsberater
oder beziiglich des Abschlusses eines Vergleiches
oder auch das Recht unter bestimmten Umstéan-
den, die Kontrolle Uber die Verteidigung gegen
Third Party Claims an sich zu ziehen. Aus Sicht des
Kaufers ist es immer erstrebenswert, die Kontrolle
tiber Third Party Claims zu erhalten und dem
Verkaufer sinnvollerweise gewisse Informations-
rechte einzurdumen, um diesen in einem frithen
Stadium einzubinden und damit das Risiko
spaterer Einwadnde und Diskussionen mit dem
Verkaufer iiber den Umfang der zu erstattenden
Kosten zu reduzieren.

Kontakte fiir weitere Informationen

Santhosh Tantzscher
Rechtsanwalt
Associate Partner

Pune (Indien)

T +91 0 20 6625 7111
santhosh.tantzscher@roedl.com

Soumitra Dole
Lawyer (Indien)
Senior Associate

Pune (Indien)

T +91 0 20 6625 7100
soumitra.dole@roedl.com
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Der Begriff Resilienz bezeichnet in der Psychologie die Robustheit von Menschen ggii. Belastungen,
Stress und Veranderungen - er beschreibt also die Fahigkeit, Stress-Situationen ohne signifikante Be-
eintrachtigungen zu liberstehen. Das gilt auch fiir wirtschaftliche Systeme bzw. Unternehmen. Sie
missen Resilienz auf mehreren Ebenen manifestieren und eventuelle Krisen als Chance wahrnehmen.
Letztlich sollten Unternehmen aus stiirmischen Zeiten lernen bzw. Konsequenzen daraus ziehen - fiir
eine prosperierende Zukunft.

Die aktuelle Ausgabe unseres Entrepreneur finden Sie auf www.roedl.de. Wir wiinschen lhnen eine
interessante Lektiire!

Unser Wirtschaftsmagazin Entrepreneur sowie weitere Newsletter kénnen Ilhre Mandanten und Sie
hier » kostenlos abonnieren.
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