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Als kompetenter Partner in
juristischen, steuerlichen sowie
Fragen allgemeiner
Unternehmensberatung stehen
wir Ihnen zur Verfligung.
Unser Leistungsspektrum:
Rechtsberatung

M & A, Arbeitsrecht,
allgemeines Vertragsrecht,
Gesellschaftsrecht,
Fusionskontrolle,
Unternehmensnachfolge und
Erbrecht, Immobilien- und
Baurecht,

Insolvenzrecht, Steuerrecht,
Wettbewerbsrecht, Markenrecht,
Umweltrecht, Lebensmittelrecht
Steuerberatung
Steuergestaltungen, Erstellung
von Jahresabschlissen und
Steuererklarungen,

GOLDENSTEIN

RECHTSAMWAL TE UND STEUERBERATER

betriebswirtschaftliche
Beratung bei
Unternehmenskaufen und-
verkaufen, Unternehmens-
bewertungen, Prifung von
Jahresabschlissen, gesetzlich
vorgeschriebene und freiwillige
Sonderprifungen,
Organisationsprifung und
-planung, Sanierungs- sowie
sonstige betriebswirtschaftliche
Gutachten,
Unternehmensbewertungen
Unternehmensberatung
betriebswirtschaftliche und
finanzielle Unternehmens-
planung, Wirtschaftlichkeits-
und Rentabilitatsanalysen,
Schwachstellenanalyse und
Sanierungsberatung, Begleitung
von Restrukturierungsprozessen,
Existenzgriindungsberatung
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GOLDENSTEIN &
PARTNER
RECHTSANWALTE
STEUERBERATER

Ihr personlicher Ansprechpartner:
Rechtsanwalt Wolfgang Matzke
Fachanwalt fur Arbeitsrecht
Hegelallee 1

14467 Potsdam

Tel. 0331/298 200

Fax: 0331/298 20 24

E-Mail: info@ra-goldenstein.de
Kanzleien in Berlin, Potsdam,
Hamburg, Stettin und Moskau
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Zum Vortragenden:
Rechtsanwalt Wolfgang Matzke

Studium der Rechtswissenschaften in Bochum und Cambridge,
Referendariat in Nordrhein- Westfalen und St. Petersburg
(Russland). Wissenschaftlicher Mitarbeiter der Treuhandanstalt.
Justitiar und Personalleiter der Anhaltiner Stahl- und
Anlagenbau AG (Grafenhainichen). Seit 1997 Rechtsanwalt der
Kanzlei Goldenstein & Partner Rechtsanwalte - Wirtschaftsprifer
— Steuerberater, Partner seit 2000, Fachanwalt flr Arbeitsrecht.
Umfangreiche Schulungs- und Vortragstatigkeit in Berlin,
Brandenburg und Hamburg. Arbeitsrechtliche Massenverfahren
In Berlin, Potsdam, Erfurt, Darmstadt und Zwickau. Gelisteter
Berater der KFW, der IHK Potsdam und der Handwerkskammer
Potsdam fur Unternenmensnachfolge, Grindungscoaching und
Turn Around Beratung. Mitglied der Expertenkommission
,2dnternehmensnachfolge® des Unternehmerverbandes
Brandenburg
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Bedeutung von Fusionen und Ubernahmen
(Mergers & Acquisitions, M&A):

,Sehr lebhaft war im ersten Quartal der deutsche M&A-Markt. Die
Transaktionen mit deutscher Beteiligung summierten sich auf 74,5
Mrd. Dollar.” (FAZ v. 25.3.2011, S. 21)

- Bestes Auftaktquartal seit 2006

- Finanzierungsmarkte ermdglichen Unternehmen mit guter Substanz
Finanzierungen zu attraktiven Konditionen.

Bedeutung der Unternehmensnachfolge:

In den kommenden Jahren werden sich etwa ein Drittel der
mittelstdndischen Unternehmen mit der Nachfolge von Gesellschaftern
befassen muissen.

Das Fehlen einer Nachfolgeregelung verschlechtert das Bankenrating.
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Unternehmensverkauf

1. Welche Uberlegungen sind vor einem
Unternehmensverkauf anzustellen?

1.1 Was ist mein Unternehmen wert?

-, Zukunft zahlt und nicht Vergangenheit"
Ertragswertverfahren hilfsweise: Substanzwertverfahren

1.2 Ablauf eines Unternehmensverkauf

- Kontaktaufnahme: z.B. Gber Nachfolgeboérse

18.04.2011



GOLDENSTEIN

RECHTSAMWAL TE UND STEUERBERATER

MOBILIENRECHT
MULTIMEDIARECHT

SMITTELRECHT =
THATL TUNG LT R

Oy

MULTIME
o IMMOBILIEMNRECHT

Letter of Intent (LOI): Exklusivitat, Vertraulichkeit, Geheimhaltung
— Vertragsstrafen

> keine Rechtspflicht zum Vertragsabschluf3, ggf. aber Haftung, wenn
gual. Vertrauenstatbestand

pauschalisierte Aufwendungs- bzw. Schadensersatzanspriiche
verhandlungspsychologische Wirkung
- Vendor Due Diligence (VDD):
Prifung des Unternehmens durch den Verkaufer
- Due Diligence (DD):
Prifung des Unternehmens durch den Kaufer
- finanziell
- steuerlich
- arbeitsrechtlich
- umweltrechtlich
- gewerbliche Schutzrechte
- Vertragsverhandlungen
- Vertragsabschluss (Signing), Vermdgensubertragung (Closing)
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1.3 Welche besonderen Formen des Unternehmensverkaufs
gibt es?

- Asset Deal oder Share Deal (Verkauf von Wirtschaftsgutern
oder Verkauf von Anteilen)

= Personell:

- MBO (Management Buy-Out):
Verkauf an bisherige Mitarbeiter

- MBI (Management Buy-In):

Verkauf an branchenerfahrene aber unternehmensfremde
FUhrungskrafte

- LBO (Leveraged Buy-Out):

Kauf mit hohem Einsatz von Fremdkapital durch den Kaufer,
Einsatz des Vermdgens der Zielgesellschaft zur Finanzierung
des Kaufpreises (Verwendung des JahresiUberschusses zur
Fremdkapital-Tilgung und Zinszahlung)

18.04.2011
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1.4 Ubergabefahrplan

- Eintritts- bzw. Austrittszeitpunkt des Kaufers bzw. Verkaufers
- Klnftige Rolle des Altinhabers

- z.B. Einrichtung eines Beirats (Sicherung des
Unternehmenserhalts)

- Kontinuitat nach innen und aul3en (Vertrauen der Mitarbeiter
und der Kunden)
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1.5 Die Ausgestaltung der Kaufpreisklausel entscheidet tiber
den Transaktionserfolq

- Fixer Kaufpreis
- variabler Kaufpreis

— kinftige Anpassung an wirtschaftliche Entwicklungen des Unternehmens
als erfolgsabhangige Kaufpreiskorrektur

— Gestaltungsmaglichkeiten zur Uberbriickung einer Bewertungsdivergenz,
so dass die Transaktion doch noch ermdglicht wird

— Earn-Out (Besserungsschein) = Verkaufer partizipiert an der kiinftigen
Wertsteigerung des Unternehmens durch nachtragliche Erh6hung des
Kaufpreises bei Erreichung spezifischer Finanzkennzahlen (z.B. Umsatz,
EBITDA-Marge) Es sind Regelungen zu treffen, die besondere Umstande
berlcksichtigen (z.B. aulR3erordentliche Geschaftsvorfalle, Verkauf von
Unternehmensteilen, Geschéaftsfihrungsmal3inahmen, die zunachst zu
Verlusten fihren und sich erst in den Folgejahren positiv auswirken)
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— Beteiligung des Verkaufers am Exit-Erlos (wenn Erwerber ein
Private-Equity-Investor ist), wenn dieser die _
Mindestrenditeerwartung des Kaufers Uberschreitet

— Verkauferdarlehen (Verkaufer stundet Teil des Kaufpreises in
Verbindung mit einer Exit-Erlosbeteiligung,
Darlehensverzinsung richtet sich nach H6he des Exit-Erloses

— stufenweiser Einstieg (Call-Option des Kaufers, Put-Option des
Verkaufers) Methode der Unternehmensbewertung ist genau
festzulegen

— Beteiligung mittels Wandelanleihe (K. erwirbt 100% der Anteile
zum Preis von 50 Mio. €, V. zeichnet eine Wandelanleihe und
stellt Z. aus dem Verkaufserlos 10 Mio. € zur Finanzierung des
Geschaftsbetriebes zur Verfigung. Wandelanleihe sieht vor,
dass V. diese vor Exit des K. als Eigenkapital des Z.
umwandeln kann. Werden beim Exit 100 Mio. € erzielt, erlst
V. beim Mitverkauf ihrer Anteile 20 Mio. €), steuerlich
Interessant
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1.6 Zahlungsmodalitaten

- Einmalzahlung

- Ratenzahlung

- Rentenzahlung

- Absicherung des Verkaufers:

Blrgschaft eines Kreditinstitutes zugunsten des
Verkaufers, aufschiebende Bedingungen fur das Closing

- Absicherung des Kaufers:

Anfechtungs- und Zurtckbehaltungsrecht, Teilbetrage,
Sicherheitseinbehalt, Treuhandkonto
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1.7 Typische Interessenlagen und Argumentationslinien von
Kaufer und Verkaufer

a) Losungsmoglichkeiten vom Vertrag bei wesentlichen
nachteiligen Anderungen bei der Zielgesellschaft (Material
Adverse Change-Klauseln)

Verkaufer:

- Maoglichkeiten unbedingter Sicherstellung der
Vertragsdurchfiihrung und daher Ablennung vom MAC-
Klauseln

Kaufer:

- weite, allgemeine MAC-Klauseln, die samtliche Ereignisse
erfasst, die vom Kaufer nicht vorhergesehen werden kdnnen
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b) Gewahrleistungen

Verkaufer:

- maglichst knapper Gewahrleitungskatalog, Einschrankung des
Gewabhrleitungskatalogs durch Wissensklauseln

- Bezuglich Jahresabschliisse Beschrankung auf die
Ubereinstimmung mit den Grundsatzen ordnungsgemal3er
Buchfliihrung

- arbeitsrechtlich: keine Inanspruchnahme nach § 613 a Il BGB
Kaufer:
- Mdglichst umfangreicher Gewahrleitungskatalog

- Harte Bilanzklausel: auf3erhalb der in den Jahresabschlissen
dargelegten Verbindlichkeiten keine weiteren Verpflichtungen

- arbeitsrechtlich: Zusage tUber Verbleib von Know-How-Tragern
im Unternehmen
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Haftungsumfang, Rechtsfolgen der
Garantieverletzung

Verkaufer:

- Ausschluss entgangener Gewinne sowie von Folgeschaden
vom Schadenersatz

- Vereinbarung eines Freibetrages, d.h. Verkaufer haftet nur fur
den den Freibetrag Ubersteigenden Betrag

- Haftungshochstbetrag
Kaufer:
- Moglichst kein oder niedriger Freibetrag

- Vereinbarung einer Freigrenze, d.h. Verkaufer haftet vom
ersten Euro an, wenn Freigrenze Uberschritten ist

- Moglichst unbeschrankter Haftungsumfang
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c) Haftungsumfang, Verjahrung:

Verkaufer:

- Verjdhrung samtlicher vertraglicher Anspriche 12 Monate
ab Closing

- Ausnahme fur Garantien zu den gesellschaftsrechtlichen
Verhaltnissen der Zielgesellschaft (5 J.), zu Umweltlasten
(2 J.) zu Steuern (drei Monate nach bestandskraftiger
Festsetzung)

- Ausschluss der Hemmungsvorschrift bei ,Verhandlungen®,
Argument: Rechtssicherheit
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GOLDENSTEIN

RECHT SAW. TE UND STEUERBERATER

VIOBILIENRECHT
MULTIMEDIARECHT

LICE

LEBENSM ¥
MULTIMEDIARECHT FORDERITNGSMADNNA
ARBEITSRECHT STELU]
IMMOBILIENRECHT ==

Kaufer:
- Verjahrung far Gewahrleistungshaftung 3 Jahre ab Closing

- Ausnahme fur Garantien zu den gesellschaftsrechtlichen
Verhaltnissen der Zielgesellschaft (20 J.), zu Umweltlasten
(5 J.), zu Steuern (Minimum von 3 J., nicht jedoch vor Ablauf
von 12 Monaten nach bestandskraftiger Festsetzung)

- Anwendung der Hemmungsvorschrift bei ,Verhandlungen® zur
Vermeidung kostspieliger gerichtlicher Auseinandersetzungen
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ZU guter Letzt

- Notfallplanung

fast die Halfte der Unternehmer hofft auf eine dauerhafte
Gesundheit und Unsterblichkeit und hat keinen Notfallplan ftr
ihren vollstandigen oder zeitweise Ausfall (Vollmachten,
Vertretung, Standort wichtiger Vertrage, von Passwortern und
Geheimnummern)

- Fordermittel

Beratungsleistungen bei der Unternehmensnachfolge werden
bis zu 70 % aus Mitteln des europaischen Sozialfonds
gefordert, Grindungscoaching fur Nachfolger forderfahig
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Goldenstein & Partner

MeinekestralRe 27, 10719 Berlin

Telefon: 030-76 76 88 46
Telefax; 030-76 76 88 47

Hegelallee 1, 14467 Potsdam

Tel. 0331-298 200
Fax: 0331-298 20 24
E-Mail: matzke@ra-goldenstein.de
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