P+P

Zuriick zur Rechtsheratung

M&A in und nach der Krise

er Jet-Set des Datenraumtourismus, das

Hochgefiihl der vermeintlichen Unersetzlich-

keit in néchtlichen Verhandlungsmarathons
und der Glamour der bertihmten Closing-Dinners
nach Abschluss einer Transaktion, das war es, was
das Bild des Anwalts im Bereich Mergers & Acqui-
sitions in den Augen oft auch der Bewerber und
Berufsanfanger préagte in den Boomjahren des ,bil-
ligen Geldes*® vor der Finanzkrise im Sommer 2008.
Was ist daraus geworden? Wie wirkt sich die Krise
auf den Beratungsalltag in einer unter anderem auf
die Beratung von Unternehmenstransaktionen fo-
kussierten Kanzlei, wie sie P+P Pollath + Partners
ist, aus?

Man konnte es als ,,Back to the Roots® bezeichnen
oder zumindest als Schwerpunktverlagerung.
Handelte es sich bei der Tatigkeit frither um recht-
liche Transaktionsberatung, ist jetzt vermehrt wie-
der umfassendere Rechtsberatung, wenn auch
stets im Hinblick auf aktuelle und frithere Trans-
aktionen, gefragt. Die Verzahnung der einzelnen
Bereiche rechtlicher Beratung sowie von rechtli-
cher und steuerlicher Beratung und die Notwen-
digkeit, die zugrundeliegenden wirtschaftlichen
Vorgdnge zu verstehen, hat eher zu- als abgenom-
men. Entsprechend intensiviert sich auch die Zu-
sammenarbeit mit Kollegen aus benachbarten
Fachgebieten oder befreundeten Kanzleien, Steu-
erberatern, Wirtschaftspriifern und anderen Bera-
tern.

Viele Pramissen, unter denen Transaktionen noch
vor zwei Jahren abgewickelt wurden, etwa
hinsichtlich der allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung und der daraus zu erwartenden Un-
ternehmensumsétze oder hinsichtlich der Fremdfi-
nanzierungszinsen, gelten nicht mehr. Daraus er-
gibt sich ein erheblicher Anpassungsbedarf im
operativen Bereich von Unternehmen, im Hinblick
auf ihre Finanzierung und damit einhergehend auf
rechtlicher Ebene. Entscheidend ist, dass alle not-
wendigen Anpassungen rechtzeitig in Angriff ge-
nommen werden, solange der entsprechende Ge-
staltungsspielraum noch besteht. Dazu ist nicht
zuletzt erforderlich, dass der Handlungsbedarf
frithzeitig erkannt wird.

Unternehmen, an denen so genannte Private Equi-
ty- oder Finanzinvestoren beteiligt sind, unterlie-
gen dabei aufgrund der beim Beteiligungserwerb in
Kraft gesetzten Satzungen und Gesellschafterver-
einbarungen und der umfassenden Reporting-
Pflichten gegeniiber den finanzierenden Banken,
die insoweit auch den Gesellschaftern zugutekom-
men, {iblicherweise ohnehin einer vergleichsweise
intensiven Kontrolle durch die Gesellschafter. Viele
Finanzinvestoren fiihren die von ihnen gehaltenen
Unternehmen aufgrund ihrer eigenen Finanzie-
rungs- und Marktkenntnis auch im Ubrigen eher an
der ,kurzen Leine“. Krisen des Unternehmens wer-
den daher regelméBig vergleichsweise friih erkannt
und angegangen. Die damit einhergehende oft
frithzeitige Einbindung von Beratern eroffnet auch
rechtliche Gestaltungsspielriume, die andernfalls
etwa wegen einer schon bestehenden Insolvenzan-
tragspflicht verlorengegangen wéren.

Welche Szenarien konnen einem also speziell in
Krisenzeiten begegnen im Hinblick auf frithere
Transaktionen, die man auf Erwerberseite fir ei-
nen Private Equity-Investor beraten hat? Im Fol-
genden soll eine Auswahl an typischen Beratungs-
feldern aus der jingeren Praxis dargestellt werden.

Intensivere Kontrolle durch den Investor

Sofern der Finanzinvestor aufgrund seiner Kont-
rollmoglichkeiten den Eindruck erhilt, das Unter-
nehmen gerate in die Krise, kann dieser Mafinah-
men ergreifen, um seine Kontrolle zu intensivieren
und aktiv in die Geschéftsfithrung einzugreifen
oder diese ganz auszutauschen. Auch ohne Ande-
rung juristischer Dokumente kann hier Beratungs-
bedarf entstehen. Grenzen der Eingriffsmoglichkeit
ergeben sich bereits aus der Rechtsform des erwor-
benen Unternehmens beziehungsweise der dazu
verwendeten Erwerbs- oder Holdinggesellschaft.

Die Kompetenzverteilung in der AG ist gesetzlich
weitgehend zwingend. Gerade ausldndische Inves-
toren sind oft itiberrascht, dass der Aufsichtsrat
ohne wichtigen Grund nicht einmal den Vorstand
abberufen kann und auch die Hauptversammlung
dem Vorstand das Vertrauen nicht aus unsachli-
chen Griinden entziehen darf. Ob unter diesen Um-
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Material Adverse Change-
Klausel

Sanierungsgewinne

stinden eine Abberufung moglich ist, kann sehr
einzelfallbezogene rechtliche Fragen aufwerfen.

In der GmbH kann die Gesellschafterversammlung
oder gegebenenfalls auch ein Beirat Geschéftsfiih-
rungsbefugnisse zumindest nach herrschender
Auffassung praktisch vollstindig an sich ziehen
und auch die Geschiftsfiihrer nach Belieben abbe-
rufen, sofern keine vertraglichen Vereinbarungen
entgegenstehen. Hier ergeben sich die Grenzen aus
einer vollig anderen Perspektive: Sofern der Inves-
tor im Ausland ansassig ist, mdchte er eine inlandi-
sche (beschrankte) Steuerpflicht vermeiden. Diese
droht aber, sofern er eine Betriebsstétte in Deutsch-
land unterhélt und gewerblich téitig ist. Zu weitge-
hende Eingriffsrechte der Gesellschafterversamm-
lung oder des Beirats in die Geschéftsfiihrung
kénnen die Gewerblichkeit begriinden, und die Ent-
sendung von im Inland ansdssigen Managern des
Investors kann steuerrechtlich als Betriebsstétte zu
bewerten sein. Die Grenzziehung kann hier im Ein-
zelfall zahlreiche steuerrechtliche Fragestellungen
aufwerfen, zumal sich die Rechtsprechung der
Finanzgerichte in letzter Zeit zunehmend ver-
schérft hat. Als M&A-Anwalt selbst mit Kenntnis-
sen im Steuerrecht ist man hier gut beraten, seine
Kollegen aus dem Steuerbereich zu Rate zu ziehen,
was aber in Kanzleien mit einem integrierten recht-
lichen und steuerlichen Beratungsansatz selbstver-
standlich ist.

GroBere Rechtssicherheit fiir Management

Unmittelbar selbst betroffen von einer Krise des
Unternehmens ist auch sein Management. Insbe-
sondere die jiingste Reform des GmbH- und Insol-
venzrechts hat zu einer erheblichen Haftungsver-
schérfung fiir Geschéftsfithrer gefiihrt. Zudem sind
zahlreiche neue Rechtsfragen noch nicht hochst-
richterlich geklart wie etwa die Auflésung des
Spannungsverhéltnisses zwischen der Rechtspflicht
zur Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen und
der Geschiftsfithrerhaftung fiir Zahlungen an die
Gesellschafter, die zur spiteren Zahlungsunfahig-
keit der Gesellschaft fiihren. Das Management tritt
hier oft bereits frithzeitig an seine Anwiélte heran,
um einerseits rechtliche Leitfaden fiir sein weiteres
Handeln zu erhalten, andererseits aber auch um
sich in konkreten Konflikten rechtlich abzusichern.
Sofern man - wie es bei P+P hiufig der Fall ist -
schon bei der Akquisition das Management geson-
dert beraten hat, ist solcher Rat ohne weiteres mog-
lich. Hat man dagegen — wie es gleichfalls gerade in
mittelgroBen Transaktionen vorkommt - primér
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den Investor, eher ,nebenbei“ aber auch das Ma-
nagement beraten, steht man als Anwalt in einem
Interessenkonflikt. Eine Beratung des Manage-
ments, die sich in diesen Fillen praktisch zumeist
auch gegen den Investor auswirkt, verbietet sich
zumeist. Im Zweifel empfiehlt es sich, das Manage-
ment an einen eigenen Berater zu verweisen, der,
Einverstindnis aller Beteiligten vorausgesetzt,
durchaus auch ein durch so genannte Chinese
Walls abgeschotteter Anwalt derselben Kanzlei sein
kann.

Interne Restrukturierung

Von Investor und Management gelegentlich glei-
chermaflen gewiinscht sind dagegen MaBnahmen
zur Vermeidung des strengen deutschen Insolvenz-
rechts insgesamt. In diesem Zusammenhang
kommt die Verlegung der Gesellschaft in das euro-
péische Ausland in Betracht. Luxemburg beispiels-
weise ist bekannt fiir ein eher liberales Insolvenz-
recht. Auf welche Weise eine Verlagerung der
Geschiftstatigkeit in das Ausland rechtlich erreicht
werden kann, also etwa durch transnationale Ver-
schmelzung, Verlegung des Satzungs- oder des Ver-
waltungssitzes, und ob diese Mafinahmen unter
dem gewiinschten Aspekt zielfithrend sind, kann
zum Gegenstand umfangreicher rechtlicher Gut-
achten gemacht werden, einer fiir Transaktionsan-
wiilte eher seltenen Form der schriftlichen AuBe-
rung. Auch sind hier Rechtsgebiete zu
beriicksichtigen, die in der sonstigen Transakti-
onspraxis eher ein Schattendasein fristen, wie etwa
das transnationale Umwandlungsrecht, das inter-
nationale Insolvenzrecht oder die jiingste Recht-
sprechung des EuGH zu grenziiberschreitenden
Sitzverlegungen.

Auch wenn ein Unternehmen nicht nur finanziell
schlecht dasteht, sondern auch operativ nicht mehr
lebensfihig ist, kommen noch verschiedene Gestal-
tungsméglichkeiten in Betracht. Bei Finanzinvesto-
ren als Mehrheitsgesellschaftern nur selten mog-
lich, aber nicht ausgeschlossen, ist etwa eine
operative Verschmelzung mit einem an sich unab-
héngigen anderen Investment desselben Fonds.
Diese bringt in der Regel weitreichende Eingriffe in
das operative Geschéft mit sich, die sich auB3erhalb
rechtlicher Sphdren bewegen. Rechtlicher Bera-
tungsbedarf entsteht dagegen im Hinblick auf die
rechtliche Verschmelzung der Unternehmenstrager
oder sonstige Ubertragung von Vermogensgegen-
stinden, auf den Ubergang von Arbeitsverhéltnis-
sen und anderen Vertrdgen. Auch die geordnete



Insolvenz eines Unternehmens kann eine Option
sein, die hinsichtlich der Beratung intensiv in das
Feld des Insolvenzrechts fithrt. Im Wege des Insol-
venzplanverfahrens oder sogar bei der so genann-
ten iibertragenden Sanierung kann es gegebenen-
falls gelingen, dem Investor das Unternehmen
insgesamt oder zumindest Teile daraus zu erhalten.
Mit dem Insolvenzverwalter betritt hier allerdings
ein ganz neuer Spieler das Spielfeld. Dabei ist es
von erheblichem Vorteil, wenn man in der fritheren
Transaktionspraxis den Erwerb von Unternehmen
aus der Insolvenz bereits beraten hat, da die Inter-
essenlage des Verwalters bei einer Unternehmens-
verduBerung erheblich von derjenigen eines Ver-
kdufers in einer ,normalen® Transaktion abweicht.

Fortbestand der Finanzierung

Unternehmenskédufe durch Finanzinvestoren wa-
ren bis zur Krise durch Banken in hohem Mafe
fremdfinanziert. Aufgrund der besonderen Struktur
solcher Transaktionen, in denen anders als bei-
spielsweise beim Hauskauf wertstabile Sicherhei-
ten nicht in hinreichendem Mafe zur Verfiigung
stehen, lassen sich Banken die bereits angespro-
chenen umfassenden Kontrollrechte einrdumen.
Danach ist die Gesellschaft in der Regel quartals-
weise verpflichtet, den Banken ein umfassendes
Zahlenwerk iiber die finanzielle Situation der Ge-
sellschaft zu iibermitteln. Auch wenn derartige Kre-
ditvertrage oft auf einheitlichen Mustern beruhen
wie dem der Loan Market Association, unterschei-
den sie sich gerade hinsichtlich der Ausgestaltung
der so genannten Financial Covenants, das heift
der vom Kreditnehmer einzuhaltenden Finanz-
kennzahlen. Vor allem in den Boomjahren 2006
und 2007 wurden vielfach nur ,Covenants Light*
vereinbart, die dem Kreditnehmer deutlich grof3e-
ren Spielraum lieen.

In diesem Zusammenhang stellen sich Rechtsfra-
gen wie diejenige, ob bereits der moglicherweise
oder sicher drohende kiinftige Bruch der Covenants
zu einem der folgenden Berichtstermine berichts-
pflichtig ist und/oder einen Kreditvertragsverstof3
darstellt. Dies hdngt nicht zuletzt davon ab, ob der
Vertrag eine so genannte Material Adverse Change-
Klausel enthalt, also eine Regelung, nach der we-
sentliche Verdnderungen, die die Position des
Kreditgebers nachteilig beeinflussen, eine Ver-
tragsverletzung darstellen, und wie diese Klausel
formuliert ist. Manche Vertrdge sehen auch die
Maéglichkeit der Heilung von Verstéfen durch Nach-
schieBen von Eigenkapital durch den Investor vor.

SchlieBlich kann auch ein endgiiltiger Verstof3 ge-
gen die Auflagen des Kreditvertrags unausweich-
lich sein; dann empfiehlt es sich oft, frithzeitig Ge-
genmafnahmen zu planen und diese dann auch
mit den Banken abzustimmen. Stets sind alle Mog-
lichkeiten, die der Kreditvertrag dem Kreditnehmer
bietet, auch rechtlich genau zu untersuchen und
auf etwaige Risiken insbesondere fiir das Manage-
ment abzuklopfen. Sollten umfangreiche Nachver-
handlungen der Kredit- und Sicherheitenvertrige
in dieser Situation notwendig werden, ist oft eine
deutlich individuelle Anpassung auch von Stan-
dardklauseln an die Gegebenheiten geboten.

Auch aus eher organisatorischer Perspektive kom-
men vielfiltige Aufgaben auf die betreuenden
rechtlichen Berater zu. Aus Sicht des Unterneh-
mens und Managements ist es oft iberraschend,
wenn das bisher einheitlich wahrgenommene Ban-
kenkonsortium sich in dieser Situation wieder in
die einzelnen Banken mit unterschiedlichen Inter-
essen aufspaltet. Selbst wenn die verhandlungsfiih-
rende Konsortialbank bereits Zustimmung signali-
siert hat, muss noch mit Storfeuer aus der zweiten
Reihe gerechnet werden. Hierauf sollte man als Be-
rater des Investors oder des Unternehmens friithzei-
tig hinweisen, selbst wenn insoweit primér die
Bankenanwilte in der Pflicht sind, eine frithzeitige
Abstimmung der Konsortialmitglieder herbeizufiih-
ren. Auch in jegliche Kommunikation des Unter-
nehmens beziehungsweise seines Managements
mit den Banken wird man als Anwalt involviert,
nicht zuletzt um Vorfestlegungen hinsichtlich Ver-
tragsverletzungen zu vermeiden.

Wird schlieBlich eine umfassende Refinanzierung
und die damit oft einhergehende gesellschaftsrecht-
liche, finanzielle und organisatorische Restruktu-
rierung der Unternehmensgruppe notwendig,
dridngen sich zahlreiche, in der sonstigen Transak-
tionspraxis weniger relevante, Rechtsgebiete in den
Vordergrund wie das Insolvenzrecht mit seinen An-
tragspflichten und Haftungsregelungen, das Steuer-
recht mit seinen Auswirkungen auf finanzwirt-
schaftliche Sanierungsmafnahmen sowie das
Arbeitsrecht im Falle von unausweichlichem Ar-
beitsplatzabbau. Von wesentlicher Bedeutung ist
auch die Einbeziehung derjenigen Gemeinden, in
denen Betriebsstétten des betroffenen Unterneh-
mens liegen: Im Rahmen derartiger finanzieller Re-
strukturierungsmafinahmen fallen oft so genannte
Sanierungsgewinne, also blofe Buchgewinne we-
gen des Verzichts von Glaubigern auf wertlose For-
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derungen, an. Die Korperschaftsteuer kann das
zentrale, fiir das Unternehmen zustdndige Finanz-
amt stunden. Das Heberecht fiir die Gewerbesteuer
steht dagegen den Betriebsstidttengemeinden zu.
Soll die Sanierung nicht an der entstehenden Ge-
werbesteuerlast scheitern, muss sie von allen Ge-
meinden gestundet werden. Hier hilft oft nur der
deutliche Hinweis auf die andernfalls gefahrdeten
Arbeitspldtze, um den Biirgermeister oder den Ge-
meinderat zu finanziellen Zugestdndnissen zu be-
wegen. Angesichts des nicht zuletzt vom deutschen
Insolvenzrecht aufgebauten hohen Zeitdrucks und
der zahlreichen Fronten in solchen Verhandlungen
fiihlt man sich als Transaktionsanwalt in den néacht-
lichen Verhandlungsmarathons und Vertragsiiber-
arbeitungen an die Boomzeiten des Dealgeschifts
erinnert.

Anspriiche gegen den Verkaufer

In der Krise triibt sich hdufig das Verhéltnis des In-
vestors als Erwerber und des Unternehmens selbst
einerseits zum Verkdufer andererseits ein. Beide
sind in vielen Transaktionen noch iiber einen ge-
wissen Zeitraum aneinander gebunden: Beispiels-
weise kann der Verkédufer einen gewissen Teil des
Kaufpreises gestundet haben (Vendor Loan), oder
die Hohe des Kaufpreises war von der wirtschaftli-
chen Entwicklung des Unternehmens in den ein bis
— im Regelfall — nicht mehr als drei Jahren nach
VerduBerung abhiangig (Farn-Out). Zudem enthalt
beinahe jeder Unternehmenskaufvertrag finanzielle
und operative Gewahrleistungen, die sich formal
zwar nur auf die Vergangenheit beziehen, bei de-
nen sich praktisch aber die kiinftige Entwicklung
mittelbar, beispielsweise in Bilanzpositionen mit
Prognosegehalt, niederschligt.

Hinzu kommt ein psychologischer Aspekt: Sieht
sich der Erwerber eines Unternehmens in seinen
Erwartungen an dessen Entwicklung getduscht, ist
er eher geneigt, nach falschen Angaben und Zusi-
cherungen des Verkdufers zu suchen, als wenn die
Unternehmensentwicklung seine Erwartungen er-
fiillt oder tbertrifft.

In dieser Situation kommt es gewissermallen zum
Lackmustest fiir den Unternehmenskaufvertrag.
Fand seine Verhandlung weitgehend am juristi-
schen ReiB3brett statt, in dem viele Klauseln wie Bi-
lanzgarantien oder Steuerfreistellungen scheinbar
nur theoretische Bedeutung hatten, kann jetzt jedes
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Wort entscheidend sein fiir die Frage, ob ein Ge-
wahrleistungsfall vorliegt. Und wenn sich vertragli-
che Anspriiche nicht begriinden lassen, helfen
moglicherweise Kenntnisse aus der Zweitsemester-
vorlesung Schuldrecht, denn Anspriiche etwa we-
gen arglistiger Tduschung oder vorséatzlicher sitten-
widriger Schddigung konnen vertraglich nicht
ausgeschlossen werden.

GroBere Wirtschafts- und Transaktionskanzleien
wie P+P haben eine eigene Abteilung oder Arbeits-
bereiche fiir gerichtliche und schiedsgerichtliche
Prozessfiihrung (Litigation and Arbitration), die
sich solcher Auseinandersetzungen annehmen, so-
bald sie in ein formliches Verfahren miinden.
Nichtsdestoweniger verbleibt ein Grof3teil der in-
haltlichen Verantwortung fiir die erforderlichen
Schriftsdtze bei den die urspriingliche Transaktion
betreuenden Anwiélten, weil diese sowohl den
rechtlichen Vertragsinhalt als auch die tatsdchli-
chen Umstdnde am besten kennen, die zur Ausein-
andersetzung gefiihrt haben.

Haben sich die Vertragsparteien also entschlossen,
die Auseinandersetzung (schieds-) gerichtlich aus-
zutragen, hei3t es auch und gerade fiir den Trans-
aktionsanwalt nicht nur, seinen eigenen Vertrag
ganz konkret nach Anspruchsgrundlagen und An-
spruchsvoraussetzungen zu untersuchen, sondern
auch wieder Kommentare zu wélzen und Urteile
zum Unternehmenskauf nach verwertbaren Prize-
denzentscheidungen zu durchforsten.

Fazit

Insgesamt ist die Tatigkeit als Rechtsanwalt im Be-
reich Unternehmenskauf durch die Krise vielseitiger
und auch wieder ,juristischer” geworden. Wer Jura
(auch) aus Leidenschaft betreibt, wer sein fundiertes
Examenswissen ganz konkret anwenden und sein
Verstidndnis fiir betriebswirtschaftliche oder bilan-
zielle Erwagungen unter Beweis stellen mdchte, wer
sowohl verstiarkt mit seinen Kanzleikollegen aus
dem Steuerrecht als auch mit fremden Beratern zu-
sammenarbeiten mochte, dem bietet die aktuelle Si-
tuation zahlreiche Méglichkeiten zur Entfaltung, die
zu Zeiten der stdrkeren Fokussierung auf das reine
Transaktionsgeschaft nur in geringerem Mafle gege-
ben waren. Der klassische Unternehmenskauf mit
seinen Facetten gewinnt daneben inzwischen auch
wieder an Bedeutung. Insofern konnen gerade Be-
rufseinsteiger die Krise als Chance begreifen.



