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3. Wirtschaftliche Aufbereitung

(3) Durchfiihrung des Carve-out

In der praktischen Durchfithrung steht der reibungslose Ubergang aus
Kundensicht als Voraussetzung fiir den langfristigen Erhalt der Kundenbeziehung
im Vordergrund. Im Ablauf steht daher die angemessene und — im Rahmen der
zunichst gebotenen Vertraulichkeit — rechtzeitige Kommunikation mit den betrof-
fenen Kunden im Fokus. Inhaltlich geht es dabei um Themen wie zB die Ubergabe
aktueller Projekte zur Produktentwicklung, die laufende Handhabung von Be-
stellungen, die Ubergabe von Konsignationslagern, die Handhabung der Rech-
nungslegung, die Abwicklung von Reklamationen und schlieBlich die Zahlungs-
abwicklung.

Bei der Bestellabwicklung geht es ua darum, beim Closing offene Bestellungen
ordnungsgemilB zu iibergeben und die Verfiigbarkeit von Ansprechpartnern und
elektronischen Schnittstellen zu gewihrleisten. Die Zahlungsabwicklung ist
dann unproblematisch, wenn der Kunde durchgehend die gleiche Bankverbindung
verwenden kann. Wird jedoch im Zuge des Carve-out ein Bankkonto des Ver-
kiufers, das von Kunden des Carve-out-Business verwendet wird, nicht Teil des
Carve-out-Business, dann muss im Unternehmenskaufvertrag klar geregelt
werden, wie auf dem falschen Konto eingehende Zahlungen erfasst, dem Kiufer
mitgeteilt werden und in welchen Intervallen sie dem Kiufer weitergegeben
werden. Die Aufrechnung dieses Anspruchs auf Herausgabe von Kundenzahlungen
mit anderen Anspriichen aus dem Unternehmenskaufvertrag sollte ausdriicklich
ausgeschlossen werden.

In der Praxis ist es zu empfehlen, besonders wichtige Kunden (zB Key Accounts
oder Kunden, welche die Transaktion kritisch sehen konnten), bevorzugt, und
soweit unter dem Gesichtspunkt der Vertraulichkeit der Transaktion méglich,
frithzeitig zu informieren. Das kann bedeuten, dass solche Kunden noch vor den
restlichen Kunden von der geplanten Transaktion erfahren.

bbb) Abgrenzung iiberschneidender Vertriebskanile

Neben der Abgrenzung iiberschneidender Kunden ist in der Praxis auch die
Abgrenzung iiberschneidender Vertriebskanile von Bedeutung. In vielen Konzern-
organisationen ist der Vertrieb abweichend von der Produktion organisiert, dh ein
gegebener Absatzkanal vertreibt nicht nur Produkte eines einzigen Produktions-
standorts. Somit ist zu erwarten, dass zB Handelsvertreter, Vertriebsbiiros und
sogar einzelne Vertriebsmitarbeiter sowohl fiir das Carve-out-Business als auch fiir
den beim Verkiufer verbleibenden Unternehmensteil des Verkiufers titig sind.

Es gibt zur Auflosung dieser Uberschneidungen kein allgemein giiltiges Patent-
rezept. In erster Anniherung kann es sinnvoll sein, die Vertriebskanile nach dem
Uberwiegen zuzuteilen. Wer iiber 50% fiir das Carve-out-Business titig ist,
sollte dem Carve-out-Business zugeordnet werden und wer iiber 50% fiir den
verbleibenden Unternehmensteil des Verkiufers titig ist, sollte dem verbleibenden
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Kapitel I. Wirtschaftliche Grundlagen

Unternehmensteil des Verkiufers zugeordnet werden. Die solcherart festgelegte
Aufteilung ist jedoch nicht zwingend sinnvoll und muss so angepasst werden, dass
Vertriebsbiiros und -abteilungen funktionsfihig bleiben und kosteneffizient arbei-
ten kénnen. AuBerdem sollte beriicksichtigt werden, welche Vertriebskanile dem
Kiufer zur Verfiigung stehen. Unter Umstinden hat der Kiufer die Priferenz,
gewisse Vertriebskanile nicht als Teil des Carve-out-Business zu i{ibernehmen,
wenn er den Vertrieb durch eigene, bestehende Strukturen mit geringen Zusatz-
kosten ohnehin abdecken kann.

Die Problematik von nicht eindeutig zuzuordnenden Vertriebsstrukturen wird
in einer Matrixorganisation noch verschirft, da ein Carve-out hier nahezu
zwingend Liicken in der Abdeckung aufreifit. Dabei kann es sich zB um die
regionale bzw. lokale Dimension oder die Branchendimension des Vertriebs
handeln. Im Ergebnis ist der Aufbau der Vertriebsorganisation in einem solchen
Fall wohl vom Grund auf neu zu konzipieren. Die Auswirkung des Carve-out lisst
sich dann durch einen Vergleich zwischen der alten und der neu konzipierten
Organisation beschreiben. Zumindest ist ein Vergleich der Kosten und der Fihig-
keiten der Vertriebsorganisation vor und nach dem Carve-out zu empfehlen.

In der Unternehmensbewertung sind die Einmalkosten der Umstellung im
Vertrieb zu beriicksichtigen. Dazu zihlen ua die ggf. notwendigen Abfindungen
fiir freigesetzte Vertriebsmitarbeiter oder die Kosten fiir einen voriibergehenden
Parallelbetrieb der alten und neuen Struktur. Insofern im Zuge des Carve-out auch
Vertrige mit Handelsvertretern beendet werden sollen, sind auch die vertraglich
oder gesetzlich (§§89b ff. HGB) geschuldeten Abfindungen fiir die betroffenen

Handelsvertreter in der Unternehmensbewertung anzusetzen.

ee) Finanzen und Controlling

Der Bereich Finanzen und Controlling ist idR stiarker zentralisiert als andere
Unternehmensbereiche wie etwa Vertrieb oder Produktion. Das bringt fiir den
Carve-out den Vorteil, dass hieriiber viele Informationen schon frith im
Carve-out-Prozess zentral verfiigbar sind, was die Planung vereinfacht. Gleich-
zeitig sinkt aber die Wahrscheinlichkeit, dass das Carve-out-Business in Bezug auf
Finanzen und Controlling ausreichend selbstindig agiert. Somit miissen die
notwendigen Strukturen im Carve-out-Business neu aufgebaut werden, sofern der
Kiufer nicht bereits entsprechende eigene Strukturen mitbringt, die er auf das
Carve-out-Business anwenden kann.

AuBerdem werden in vielen gréBeren Konzernen fiir die Nutzung von Finanz-
und Controllingleistungen konzerninterne Umlagen vorgenommen. Aus Ver-
kiufersicht ist kritisch zu hinterfragen, welche Transferzahlungen aus dem
Carve-out-Business im Zuge des Carve-out wegfallen werden und welche Einspa-
rungen in den Zentralfunktionen nach dem Carve-out realistischerweise erzielt
werden konnen. Aufgrund der Skaleneffekte, die idR die Rechtfertigung fiir die
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Einrichtung von Zentralfunktionen sind, ist davon auszugehen, dass (bei leistungs-
gerechter Verrechnung) der Betrag der wegfallenden Transfereinnahmen die
Kosteneinsparungen iibersteigt. Dieser Differenzbetrag ist vom Verkiufer in der
Unternehmensbewertung zu beriicksichtigen. Der Kiufer hat eine spiegelbildliche
Sichtweise: Er kann zunichst davon ausgehen, dass das Carve-out-Business die
konzerninternen Transferzahlungen an den Verkiufer zur Ginze einstellt. In der
Unternehmensbewertung muss der Kiufer die Kosten in Abzug bringen, die nach
dem Carve-out im Carve-out-Business zusitzlich anfallen, um die bisher vom
Verkiufer erbrachten Finanz- und Controllingleistungen zu ersetzen.

AbschlieBend sei der Vollstindigkeit halber erwihnt, dass natiirlich auch der
umgekehrte Fall denkbar ist, wonach das Carve-out-Business Leistungen fiir
den verbleibenden Unternehmensteil des Verkiufers erbringt. Dabei gelten die
obigen Uberlegungen in umgekehrter Weise.

Im Folgenden werden — ohne Anspruch auf Vollstindigkeit im Einzelfall —
wesentliche Beispiele fiir Finanz- und Controllingleistungen dargestellt, deren
Behandlung im Carve-out von Interesse ist.

aaa) Beispiele fiir Finanz- und Controllingleistungen

Im Zuge eines Carve-out sollten ua folgende Aspekte gepriift werden: Buch-
haltung, Controlling und Berichtswesen, von oder fiir Zentralfunktionen erstellte
Berichte, Auswertungen etc, Finanzberichte, Produktionsstatistiken und
Benchmarking.

Bei der Planung des Carve-out sollte beachtet werden, dass diese Bereiche nicht
nur an sich aus' dem Konzern des Verkiufers herauszuldsen sind; sondern dass sie
nach dem Closing fiir die Projektsteuerung des Kiufers von hoher Bedeutung sein
kénnen. So kann zB der Erfolg eines Carve-out nicht finanziell beurteilt werden,
solange im Carve-out-Business kein angemessenes Controlling eingerichtet ist.
AuBerdem trifft den Kiufer entweder im Zuge der gesetzlich vorgeschriebenen
Buchhaltung und Rechnungslegung und/oder im Zuge der gebotenen Berichter-
stattung an Kapitalgeber die Pflicht, iiber seinen gesamten Konzern inklusive des
soeben erworbenen Carve-out-Business zu berichten. Daher ist unter Umstinden
schon unmittelbar nach dem Closing der Carve-out-Transaktion ein nach dem
Standard und den Richtlinien des Kiufers funktionierendes Berichtswesen
erforderlich. Erfahrene Kiufer setzen daher idR im Carve-out-Business gerade in
der ersten Phase erfahrene Controlling-Mitarbeiter ein, die sich zumindest in der
Rolle eines Coaches um die zeitgerechte Erstellung der erforderlichen Berichte
kiimmern.

Im Ubrigen gibt es im Berichtswesen idR auch Teilbereiche, deren Implemen-
tierung im Zuge des Carve-out vorerst zuriickgestellt werden kann, insbesondere
um in der Anfangsphase nach dem Carve-out die Konzentration auf die wichtige-
ren Themen zu erméglichen.
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bbb) Treasury

Das Treasury ist in den meisten Konzernen zentralisiert oder zumindest als
Funktion auBerhalb des Carve-out-Business angesiedelt. Sofern der Kiufer eben-
falls ein Konzern ist, trifft auf ihn idR das Gleiche zu. In diesem Fall liegt der
Schwerpunkt in der Planung des Carve-out auf der Uberfithrung des
Carve-out-Business aus dem Treasury des Verkiufers in jenes des Kiufers. Diese
Uberfithrung fithrt idR zu keinen zeitlichen Engpissen. Sollte der Kiufer jedoch
iiber keine eigene Treasury-Funktion verfiigen, dann kann die zeitgerechte Ein-
richtung einer Treasury-Funktion im Carve-out-Business durchaus problematisch
sein. Der Grund dafiir liegt in der Kombination aus dem Wunsch des Verkiufers,
bereits unmittelbar ab Closing der Carve-out-Transaktion keine Verantwortung
mehr fiir das Treasury des Carve-out-Business zu iibernehmen, und der Notwen-
digkeit, die Funktionsfihigkeit des Treasury fiir das Carve-out-Business durchge-
hend sicherzustellen. Erschwerend kommt hinzu, dass die Mitwirkung von Banken
erforderlich ist, deren Prozesse, aufsichtsrechtlich gebotene Priifungen und Infor-
mationsanforderungen einen gewissen Zeitaufwand verursachen.

Dies soll nur anhand einiger Beispiele verdeutlicht werden.

(1) Bankkonten

In Einzelfillen verfiigt das Carve-out-Business iiber keine eigenen Bank-
konten. Je nach Transaktionsstruktur kann es fiir den Kiufer erforderlich sein, fiir
das Carve-out-Business eigene Bankkonten neu zu eréffnen. Dieser Vorgang kann
insbesondere bei im Zuge der Carve-out-Transaktion neu gegriindeten Zweck-
gesellschaften umfangreiche Dokumentation erfordern und lange Zeit in Anspruch
nehmen. Da idR die Entgegennahme und Leistung von Zahlungen fiir den
Geschiftsbetrieb des Carve-out-Business kritisch ist, kann diese Kontoerdffnung
im kritischen Pfad des Gesamtprojekts liegen.

(2) Cash-Pooling

Unter Cash-Pooling versteht man eine L3sung, bei der die Girokontosalden
von Konzerngesellschaften regelmiBig —idR tiglich — zu Gunsten bzw. zu Lasten
eines zentralen Kontos auf null gestellt werden. Zum Ausgleich erhilt die Konzern-
gesellschaft ein Guthaben bei der Gesellschaft, die das zentrale Konto innehat, bzw.
sie geht eine Verbindlichkeit gegeniiber dieser Gesellschaft ein. Der Vorteil einer
solchen Struktur liegt darin, dass die externen Bankguthaben und -verbindlichkei-
ten aller teilnehmenden Konzerngesellschaften innerhalb des Cash-Pools ausge-
glichen werden und nur der gemeinsame Saldo als externer Saldo gegeniiber einer
Bank verbleibt. Dadurch kommt es zu einer Verkiirzung der Konzernbilanz und
auf Grund des damit verbundenen Wegfalls der @iblichen Zinsspannen von Banken
idR zu einer Zinsersparnis im Konzern. AuBerdem entfillt die Notwendigkeit, fiir
jede einzelne Konzerngesellschaft kurzfristige Finanzierungslinien zu vereinbaren.
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3. Wirtschaftliche Aufbereitung

Stattdessen konnen konzernweite Finanzierungen verwendet werden. Ein Cash-
Pool lisst sich vereinfacht als konzerninterne Bank beschreiben, bei der die teilneh-
menden Konzerngesellschaften ihre kurzfristigen Guthaben anlegen bzw.
kurzfristige Finanzierungen erhalten. Der Cash-Pool verrechnet den teilnehmen-
den Konzerngesellschaften marktiibliche Zinsen.

Banken, die Cash-Pooling als Dienstleistung anbieten, verlangen idR, dass alle
teilnehmenden Bankkonten bei dem betreffenden Bankkonzern eréffnet werden
und dass die teilnehmenden Gesellschaften solidarisch fiir eventuelle Verbindlich-
keiten haften. Wenn das Carve-out-Business Cash-Pooling verwendet, dann
miissen im Zuge der Carve-out-Transaktion diese strukturellen MaBnahmen riick-
gingig gemacht werden. Aus praktischen Griinden wird die Herauslsung aus dem
Cash-Pool meist unmittelbar vor dem Closing der Carve-out-Transaktion durch-
gefiihrt.*! Da sich die Anderungen im Kontosaldo idR nicht exakt vorhersagen
lassen, empfiehlt es sich, entweder rechtzeitig einen Uberziechungsrahmen mit der
Bank zu vereinbaren oder alternativ die Gesellschaft im Rahmen eines Gesellschaf-
terdarlehens mit einem Liquidititspolster auszustatten*’, um Engpisse in der
Finanzierung zu vermeiden. Solche MaBinahmen sind im Unternehmenskauf-
vertrag entsprechend zu berticksichtigen (— Kapitel II Rn. 84 {f.)

(3) Zahlungsverkehr

Der Zahlungsverkehr wird in Konzernen idR auf der Basis elektronischer
Schnittstellen zur kontofithrenden Bank und mit elektronischer Autorisierung
abgewickelt. Dabei sind die Zeichnungsberechtigungen meist nach sachlichen
Zustindigkeiten und Betrigen gestaffelt. Im Zuge eines Carve-out ist zu hinter-
fragen, ob die Infrastruktur und Personalausstattung zur Priifung, Freigabe und
Durchfithrung von Zahlungen im Carve-out-Business vorhanden ist oder nicht.
Die Frage nach der Behandlung elektronischer Systeme im Carve-out wird im
Kapitel IT-Systeme (— Rn. 144 ff)) behandelt. Gerade in stark zentralisierten
Konzernen ist es aber nicht ausgeschlossen, dass zB Produktionsstandorte, die im
Zuge eines Carve-out herausgelost werden, nicht die ndtige Personalausstattung
und die notigen Abliufe zur Durchfithrung des Zahlungsverkehrs aufweisen.
Jedenfalls sind die Zeichnungsberechtigten bei der Bank im erforderlichen AusmalB
zu idndern.

ccc) Finanzierung

Die Finanzierung ist neben dem Zahlungsverkehr eine der Kernaufgaben des
Treasury. An dieser Stelle soll nicht auf die allgemeine Behandlung von Finanz-
verbindlichkeiten bei M&A-Transaktionen eingegangen werden. Insbesondere die
sehr wichtigen Uberlegungen zur Akquisitionsfinanzierung an sich bleiben auBer

“ Dazu Hormann/Lambrich/Pupeter, Prisentation 2013, Folien Nr.21 ff.
*2 Dazu Seyfarth, Prisentation 2015, Folie Nr. 4.
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Acht. Die folgenden prozeduralen Uberlegungen zur Sicherstellung der
Finanzierung im Zuge eines Carve-out sind jedoch fiir die Strukturierung einer
Carve-out-Transaktion wichtig und sollten — eingebettet in die allgemeinen Uber-
legungen zur Akquisitionsfinanzierung — beachtet werden.

(1) Konzerninterne Finanzierung

Im Fall einer konzerninternen Finanzierung sollte der Kiufer in einer
Carve-out-Transaktion zunichst die Art, den Umfang und die Verzinsung aller
konzerninternen Finanzierungen erfassen. Sofern im Zuge der Strukturierung der
Transaktion keine abweichenden Vereinbarungen getroffen werden (zB ein
Verkiuferdarlehen — Vendor Note), werden konzerninterne Finanzierungen idR
spitestens bei Closing zuriickgefiihrt, verkauft oder abgeldst (— Kapitel 11
Rn. 84ff.). Das ist aus Sicht von Kiufer und Verkiufer empfehlenswert. Der Kiufer
vermeidet durch die Ablésung die Abhingigkeit von einer Finanzierung durch den
Verkiufer, und der Verkiufer vermeidet das Kreditrisiko des Carve-out-Business
bzw. des Kiufers.

Nach Riickfithrung der konzerninternen Finanzierung durch den Verkiufer
muss diese Finanzierung durch andere Mittel ersetzt werden, zB durch eine
konzerninterne Finanzierung des Kiufers oder durch eine externe Finanzierung.

(2) Externe Finanzierung

Auchfiirexterne Finanzierungensollte der Kiuferineiner Carve-out-Transaktion
zunichst die Art, den Umfang und die Verzinsung aller Finanzierungen erfassen.*
Eine Ablssung dieser Finanzierungen zum Closing der Carve-out-Transaktion ist
im Gegensatz zu den konzerninternen Finanzierungen im Carve-out nicht per se
zwingend, kann jedoch zB durch hiufig vereinbarte Change-of-Control-Klauseln in
den Finanzierungsvertrigen ggf. vom Finanzgeber erzwungen werden (s. gleich
unten). Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass Sicherheiten, die gegeniiber
externen Finanzgebern vom Verkiufer fiir das Carve-out-Business bestellt wurden
(oder ggf. auch umgekehrt), im Zuge der Carve-out-Transaktion durch ent-
sprechende Sicherheiten des Kiufers abgeldst werden*! (— Kapitel I1 Rn. 107 f£.).

Generell bedingen sich Finanzierungsgeber fast immer sogenannte
Change-of-Control-Klauseln aus, die bei einem direkten und oft auch bei einem
indirekten Eigentiimerwechsel des Carve-out-Business dem Finanzierungsgeber
ein Kiindigungsrecht einriumen oder ein Recht, je nach Bonitit des Kiufers die
Verzinsung erhéhen. Das kann sowohl auf Bankkredite als auch auf Unternehmens-
anleihen zutreffen. Unter Umstinden wird bei einer solchen Kiindigung eine
Vorfilligkeitsentschidigung fillig. SchlieBlich kann eine bestehende externe
Finanzierung aus Sicht eines Kaufers mit guter Bonitit selbst dann nachteilig sein,

43 Ostling et al. Spin-Off Guide 2014, 12ff.
* Dazu Hormann/Lambrich/Pupeter, Prisentation 2013, Folie Nr. 23.
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3. Wirtschaftliche Aufbereitung

wenn sie nach dem Carve-out ohne Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen fortbesteht. So konnte zB eine hoch verzinsliche Unternehmensanleihe fiir
einen kapitalschwachen Verkiufer des Carve-out-Business eine attraktive Finan-
zierungsform darstellen, wihrend sie fiir einen kapitalstarken Kiufer des
Carve-out-Business erhebliche Opportunititskosten bringt, da fiir einen solchen
Kiufer eine wesentlich giinstigere Refinanzierung mdglich wire. Im Zuge der
Uberleitung vom schulden- und bargeldfreien Unternehmenswert zum unmittel-
bar zahlungsrelevanten Eigenkapitalwert (Equity Bridge) sind Fremdverbindlichkei-
ten grundsitzlich nicht zum Nominalwert, sondern zum Marktwert anzusetzen.
Somit stellt sich im Carve-out regelmiBig die Frage, zu wessen Lasten tatsichliche
Kosten oder Opportunititskosten aus der Fremdfinanzierung gehen. Es ist
insbesondere fiir den Kiufer zu empfehlen, dazu eine klare Regelung im Kaufver-
trag zu treffen.

Anders als bei konzerninternen Finanzierungen kann es bei externen Finanzie-
rungen ua aus den gerade genannten wirtschaftlichen und rechtlichen Griinden
durchaus unterschiedliche Interessenlagen geben, was die Fortsetzung der Finan-
zierungsbeziehung nach dem Carve-out betrifft. Dabei sind die Interessen der
Finanzgeber, des Kiufers und des Verkiufers zu beriicksichtigen. Im Bewusstsein
dessen bedingen sich manche Kapitalgeber in Finanzierungsvertrigen die rechtzei-
tige Verstindigung iiber den Kontrollwechsel aus, um auf die Perspektive eines
neuen Eigentiimers des Carve-out-Business angemessen reagieren zu kénnen. Die
Fortsetzung der Finanzierungsbeziehung ist, soweit sich aus den Finanzierungs-
vertrigen die Vorgangsweise nicht mit ausreichender Klarheit ableiten lisst, in
Dreiergesprichen zwischen Verkiufer, Kiufer und Finanzgeber zu kliren.

(3) Eventualverbindlichkeiten

Auch unabhingig von Finanzierungsgeschiften konnen vom oder fiir das
Carve-out-Business Eventualverbindlichkeiten eingegangen worden sein
(— Kapitel VI Rn.155f). Dabei kann es sich zB um Patronatserklarungen
(Comfort Letters) des Verkiufers handeln, aber auch um abstrakte Garantieverspre-
chen, die zB zu Gunsten von Kunden, Lieferanten oder Behérden abgegeben
wurden. Im Zuge der Planung des Carve-out sind diese Eventualverbindlichkeiten
vollstindig zu erfassen. Dabei sollte beachtet werden, dass auf Grund der Wesent-
lichkeitsschwellen nicht alle solchen Eventualverbindlichkeiten im Jahresabschluss
des Carve-out-Business dargestellt sein miissen. Die zu Gunsten des
Carve-out-Business eingegangenen Eventualverbindlichkeiten des Verkiufers sind
ebenfalls nicht immer gesammelt aus einer einzigen Quelle zu erheben, sondern
erfordern ggf. umfangreichere Abfragen. Im Zuge der Strukturierung der
Carve-out-Transaktion muss die Abldsung jeder Eventualverbindlichkeit geplant
werden. Dabei ist zu beachten, dass in vielen Fillen dazu das Einverstindnis Dritter
erforderlich ist (— Kapitel II Rn. 109 {f).
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ddd) Steuerwesen

Zu den steuerlichen Aspekten einer Carve-out-Transaktion sei im Einzelnen auf
Kapitel V des Handbuches verwiesen. Im vorliegenden Abschnitt geht es somit
nicht um die materiellen Steueraspekte, sondern um die Sicherstellung der fortlau-
fenden steuerrechtlichen Betreuung des Carve-out-Business. In manchen Fillen
verfiigt der Verkiufer iiber eine interne Steuerabteilung, die mit oder ohne exter-
ne Unterstiitzung die steuerlichen Aufgaben des Carve-out-Business betreuen
kann. Mit dem Carve-out muss diese Betreuung entweder an einen externen
Steuerberater oder an die Steuerabteilung des Kiufers iibergeben werden.

AuBerdem konnte der Verkiufer mit dem Carve-out-Business einen durch
steuerliche Uberlegungen getriebenen Ergebnisabfithrungsvertrag geschlossen
haben, dessen Beendigung im Zuge der Carve-out-Transaktion geboten ist
(— Kapitel IT Rn. 94 ff. sowie Kapitel V Rn. 125 ff.). Vergleichbare Konstruktionen
gibt es auch auBerhalb Deutschlands, wobei in manchen Lindern eine steuerliche
Konsolidierung (Tax Grouping) auch ohne zivilrechtliche Ergebnisabfiihrung (son-
dern zB nur mit dem Ausgleich eventuell erzielter Steuervorteile) vorgenommen
werden kann. In solchen Fillen ist die sachgerechte Beendigung dieser steuer-
lichen Konsolidierung in gleich welcher Form zum Closing der Carve-out-
Transaktion geboten.

(1) Erstellung von Steuererklirungen im Ubergangszeitraum

Ein besonderes Problemfeld bei Carve-out-Transaktionen ist die Erstellung von
Steuererklirungen fiir Steuerzeitriume, die teilweise vor und teilweise nach dem
Closing liegen. Dieser Fall ist sehr hiufig, da das Closing oft nicht mit dem Ende
eines Steuerjahres zusammenfillt. Da durch diese Steuererklirungen sowohl
Interessen des Verkiufers als auch solche des Kiufers beriihrt werden, muss im
Unternehmenskaufvertrag ein entsprechendes Prozedere zur Erstellung und
Abstimmung dieser Steuererklirungen vereinbart werden. Ahnliches gilt fiir die
Verrechnungspreisdokumentation fiir Vorginge vor dem Stichtag der Steuer-
freistellung (— Kapitel V Rn. 192£)).

(2) Lizenz- und Managementvertrige

In Konzernen gibt es neben Lieferbeziehungen fiir physische Waren regelmifig
auch Leistungen von gewissen Konzerngesellschaften an andere Konzerngesell-
schaften. Viele dieser Leistungen wurden schon an anderer Stelle behandelt. Aus
steuerlicher Sicht besonders interessant sind Managementleistungen sowie
Lizenzzahlungen fiir die Nutzung von Namensrechten, Markenrechten, Logos,
internationalen Marketingprogrammen etc.

Im Zuge der Carve-out-Transaktion werden Managementleistungen des
Verkiufers beendet und — insbesondere, wenn sich der Marktauftritt des
Carve-out-Business im Zuge des Carve-out andert —auch die bestehenden Lizenz-
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den in der Anlage zum Unternehmenskaufvertrag gesondert aufgefiihrten
Verpflichtungen sind dies daher nur solche aus den tibernommenen Vertrigen (Sold
Contracts). Hierbei handelt es sich insbesondere um Verbindlichkeiten aus Lieferung
und Leistung. Verbindlichkeiten aus iibertragenen Dauerschuldverhiltnissen
werden nur iibertragen, soweit sie sich auf Zeitperioden nach dem Vollzugsstichtag
bezichen. Die kraft Gesetzes iibergehenden Pensionsverpflichtungen werden
hiufig gesondert im arbeitsrechtlichen Teil des Unternehmenskaufvertrages
behandelt (— Kapitel III Rn. 294 ff).

Neben den iiblichen Ausschliissen fiir Steuerverpflichtungen, Verpflichtungen
gegeniiber verbundenen Unternehmen des Verkiufers sowie fiir Verpflichtungen
im Zusammenhang mit Excluded Assets oder Excluded Contracts gibt es noch einen
weiteren Ausschluss fiir solche Verpflichtungen, deren Ubernahme zu einer
Verletzung des Garantien- bzw. Gewihrleistungskataloges fiihren wiirden.
Damit wird bewirkt, dass der Kiufer nicht vertragsgemifBe Verpflichtungen erst
gar nicht iibernimmt oder von diesen freigestellt wird. Wenn zum Beispiel der
Verkiufer im Unternehmenskaufvertrag garantiert, dass keine Gewihrleistungs-
verpflichtungen oder Produkthaftungsverbindlichkeiten aus Kaufvertrigen mit
Kunden des Carve-out-Business bestehen, so wiirde aus dieser Bestimmung ein
spezifischer Freistellungsanspruch des Kiufers resultieren.

bb) Regelungen zur Sicherstellung der Fortfithrungsfihigkeit
des Carve-out-Business

Auch wenn im Unternehmenskaufvertrag die einzelnen Bestandteile des
Carve-out-Business durch deren Umschreibung und Auffithrung in den Anlagen
(Exhibits) moglichst genau definiert wurden, besteht fiir den Kiufer weiterhin die
Unsicherheit, ob das Carve-out-Business alle fiir die Fortfithrung des Betriebes
erforderlichen Bestandteile hat und damit lebensfihig ist. Fiir den Verkiufer
stellt sich das gleiche Problem beziiglich des bei ihm verbleibenden Geschiftsberei-
ches. Da beim Asset Deal die Trennung der beiden Geschiftsbereiche erst zum Voll-
zugsstichtag (Closing Date) erfolgt, gibt es dafiir naturgemiB keine Erfahrungswer-
te aus der Vergangenheit, auf die die Parteien zuriickgreifen kénnten. Allerdings
diirfte in den meisten Fillen der Verkiufer besser einschitzen kdnnen, ob das im
Unternehmenskaufvertrag definierte Carve-out-Business tiberlebensfihig ist, da er
dieses aus der Vergangenheit kennt und der Verkiufer die Transaktion in der Regel
maBgeblich gestaltet. Falls die im Unternehmenskaufvertrag verwendete Schlepp-
netz- oder Catch-All-Klausel nur auf die ausschlieliche oder vorwiegende Verwen-
dung der zu iibertragenden Aktiva (Sold Assets) und Vertrige (Sold Contracts) abstellt
(— Rn.32), wird der Kiufer daher versuchen, vom Verkiufer eine Gewihrtleistung
in Bezug auf die Fortfithrungsfihigkeit des Carve-out-Business zu erhalten:>®

58 Gerhard/Hasler GesKR. 2014, 221, 226; McLaren/Lo/McLaren, S.37; Kirchner/Helmreich CF
2010487, 489.
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The Sold Assets and the Sold Contracts comprise all the Assets and Contracts
necessary for the management and the carrying on of the Carve-out-Business
as of the Closing Date.

Falls sich der Verkiufer dazu entschlieBt, eine solche Garantie oder Gewihrleis-
tung abzugeben, wird er versuchen, diese in mehrfacher Hinsicht einzuschrinken.
Zum einen wird der Verkiufer klarstellen, dass die Fortfithrungsfihigkeit des
Carve-out-Business nur unter der Voraussetzung von ﬁbergangsweisen Dienst-
leistungen des Verkiufers (Transitional Services) gewihrleistet wird. Zum zweiten
wird er darauf hinweisen, dass die Gewihrleistung nur fiir den bei Unterzeichnung
des Unternehmenskaufvertrages (Signing) bestehenden Zustand und Umfang des
Carve-out-Business gelten soll. Das Risiko einer vom Verkiufer kaum einschitz-
baren Erweiterung oder Neuausrichtung geht dann zu Lasten des Kiufers. Drittens
wird der Verkiufer versuchen, die Gewihrleistung im Unternehmenskaufvertrag
auf Kenntnis oder ggf. fahrlissige Unkenntnis der fehlenden Fortfithrungsfihigkeit
zu beschrinken:

To the knowledge of Seller, the Sold Assets and the Sold Contracts together
with the assets, rights and licenses provided or granted under the Transiti-
onal Services Agreements comprise all the Assets and Contracts necessary
for the management and the carrying on of the Carve-out-Business as of
the Closing Date in the manner in, and to the extent to, which it is presently
conducted.

cc) Heilungsklausel fiir irrtiimliche Ubertragungen

Trotz aller Sorgfalt bei der Vorbereitung und Zusammenstellung der dinglichen
Vollzugsvertrige fiir die Ubertragung des Carve-out-Business wird es vorkom-
men, dass auch Gegenstinde des verbleibenden Geschiftsbereiches (Retained
Businesses) versehentlich oder irrtiimlich an den Kiufer iibertragen wurden. Dies
kommt insbesondere dann vor, wenn in den dinglichen Ubertragungsvertrigen die
zu iibertragenden beweglichen Gegenstinde des Carve-out-Business durch rium-
liche Abgrenzung bestimmt wurden, wie es der im deutschen Recht geltende
Bestimmtheitsgrundsatz regelmiBig erfordern wird. Zum Beispiel wiirde ein
Laptop, der eigentlich beim bestehenden Geschiftsbereich verbleiben sollte, der
aber am Vollzugsstichtag (Closing Date) zufillig in der dem Carve-out-Business
zugewiesenen riumlichen Zone liegengelassen wurde, beim Vollzug (Closing) recht-
lich wirksam an den Verkiufer iibereignet werden, ohne dass dieses Ergebnis von
einer der Parteien gewollt war. Der Unternechmenskaufvertrag sollte daher fiir
solche irrtiimlichen I"Jbertragungen eine Riickiibertragungspflicht des Kiu-
fers vorsehen, wobei man sich dabei auf die beweglichen Sachen (Movable Assets und
Inventory) beschrinken kann:
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If after the Closing Date any Movable Asset or Inventory not forming part
of the Carve-out-Business is found to have been transferred to Purchaser in
error, Purchaser shall without undue delay retransfer such Movable Asset or
Inventory (and any related liability which is an Assumed Liability) to Seller.
To the extent such Movable Asset or Inventory was reflected in the Closing
Accounts, Seller shall pay as consideration an amount equal to that at which
it (together with any such related liability) was reflected in the Closing
Accounts and has increased the Purchase Price.

Das obige Klauselbeispiel stellt klar, dass eine Ausgleichszahlung an den
Kiufer erfolgen muss, sofern der zuriick zu tibertragende Vermégensgegenstand
in der Stichtagsbilanz (Closing Accounts) kaufpreiserhohend Beriicksichtigung
gefunden hat. Die Heilungsklausel wird teilweise wechselseitig ausgestaltet, sodass
auch umgekehrt fiir den Verkiufer eine Ubertragungspflicht an den Kiufer besteht,
soweit im Rahmen des Vertragsvollzugs irrtiimlich Vermdgensgegenstinde nicht
tibertragen wurden, die dem Carve-out-Business zuzuordnen sind (Wrong-Pocket-
oder Sweep-Klausel).”® Eine wechselseitige Ausgestaltung ist nur erforderlich,
sofern eine Nachiibertragungspflicht des Verkiufers nicht bereits aufgrund der
Verwendung einer Schleppnetz- oder Catch-All-Klausel (— Rn. 33) besteht.

dd) Die Ubertragung des Carve-out-Business

Soweit samtliche Vollzugsvoraussetzungen (Closing Conditions) erfiillt sind oder
die Parteien hierauf verzichtet haben, kann das Carve-out-Business am Vollzugs-
stichtag (Closing Date) vom Verkiufer an den Kiufer iibertragen werden. Hierzu
werden gesonderte (dingliche) Vollzugsvertrige abgeschlossen, deren Form und
Inhalt sich maBgeblich nach den rechtlichen Anforderungen der Linder richten, in
denen die entsprechenden Bestandteile des Carve-out-Business belegen sind
(— Rn. 152). Nachfolgend finden sich einige grundlegende Erwigungen zur Ab-
fassung des Vollzugsvertrages fiir in Deutschland belegene Bestandteile des
Carve-out-Business.

aaa) Ubertragung von Grundstiicken

Befinden sich bei den zu iibertragenden Vermégensgegenstinden in Deutsch-
land belegene Grundstiicke, so miissen diese zur Ubereignung vor einem Notar
oder einer anderen geeigneten Stelle aufgelassen (§ 925 BGB) und die Auflassung
im Grundbuch eingetragen werden (§ 873 Abs. 1 BGB). Da aufgrund der erforder-
lichen Eintragung im Grundbuch eine punktgenaue Ubereignung am Vollzugs-
stichtag nicht moglich sein wird, sollten die Regelungen fiir den Verkauf und die
Auflassung von Grundstiicken sinnvollerweise in einer separaten und auf Deutsch

%9 Vgl. dazu McLaren/Lo/McLaren, S.35.
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(— Rn.90). Zur Reduktion dieses insolvenzrechtlichen Risikos kann der novierte
Gewinnabfithrungsanspruch — statt an den Kiufer verkauft und abgetreten zu
werden — auch in die Kapitalriicklage der Organgesellschaft eingelegt
werden,'®* wobei die Forderung durch Erlass bzw. Abtretung und Konfusion er-
lischt (zu den verbleibenden Risiken eines solchen Vorgehens — Rn. 85).

Sowohl beim Vorabtilgungsmodell als auch beim Darlehensmodell (bei letzte-
rem jedoch nur, soweit der novierte Gewinnabfithrungsanspruch nicht in die Ka-
pitalriicklage eingebracht wird und erlischt) ist im Rahmen einer Kaufpreis-
anpassungsklausel im Unternehmenskaufvertrag darauf zu achten, dass in der
Stichtagsbilanz (Closing Accounts) ein Gewinnabfithrungsanspruch des Verkiufers
zu den Finanzverbindlichkeiten der Zielgesellschaft und ein Verlustiibernahme-
anspruch zu den Barmitteln zihlt.'®> Die Hohe des Gewinnabfithrungs- bzw.
Verlustiibernahmeanspruchs ergibt sich anders als die iibrigen kaufpreisrelevanten
Bilanzpositionen nicht aus den Closing Accounts, sondern aus dem parallel zu erstell-
enden HGB-Einzelabschluss der Organgesellschaft, der auch fiir die oben erwihn-
166

te Ausgleichszahlung maBgeblich ist.

cc) Pflicht zur Durchfiihrung der Organschaft und Freistellungen

Der zur Feststellung des Gewinnabfiithrungs- bzw. Verlustausgleichsanspruchs
verwendete Jahres- bzw. Zwischenabschluss ist fiir die Hohe des Anspruchs in
gesellschaftsrechtlicher Hinsicht nicht bindend. MaBgeblich ist vielmehr, welche
Gewinne oder Verluste bei objektiv ordnungsgemiBer Bilanzierung zum Bi-
lanzstichtag angefallen wiren.'”” Dabei sind wertaufhellende Tatsachen, die erst
nach dem Abschlussstichtag aufgetreten sind, zeitlich uneingeschrinkt zu

168 Eine unrichtige handelsbilanzielle Ermittlung des Gewinns

berticksichtigen.
oder Verlustes fiir Wirtschaftsjahre vor dem Vollzugsstichtag kann in der Praxis
insbesondere anlisslich einer steuerlichen Betriebspriifung aufgedeckt werden.
Sofern dann zwischen dem Organtriger und der Organgesellschaft keine nachtrig-
liche Ausgleichszahlung erfolgt, ist zugleich die Durchfithrung der Organschaft
gefihrdet (zum steuerlichen Erfordernis der Durchfithrung der Organschaft
— Kapitel V Rn. 135). Die Kaufvertragsparteien sollten sich daher vorsorglich im
beiderseitigen Interesse verpflichten sicherzustellen, dass der Ergebnisabfithrungs-
vertrag auch nach dem Vollzug der Transaktion durchgefiihrt wird. Andererseits
sollten sie sich im Innenverhiltnis wechselseitig von hieraus folgenden Zahlungs-
anspriichen sowie von Riickforderungsanspriichen beziiglich tiberhshter Gewinn-

164 Fiiger/Rieger/Schnell DStZ 2015, 404, 419.

165 Vgl. z. B. Seibt/Schrader/Seibt C.11.1.

166 Vgl. Kistle/Oberbracht, 95.

17 BGH II ZR 120/98, BGHZ 142, 382 = NJW 2000, 210; zur unterschiedslosen Geltung fiir
Gewinne und Verluste Biinning BB 2015, 2795, 2798.

168 Goldschmidt/Laeger NZG 2012, 1201, 1202.
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abfithrungen und Verlustiibernahmen in der Vergangenheit freistellen.'®® Eine
solche wechselseitige Freistellung birgt allerdings fiir den Kaufer im Falle einer
Insolvenz der Zielgesellschaft das Risiko einer unbeschriankten Nachschusspflicht
gegeniiber dem Verkiufer im Hinblick auf Zahlungen des Verkiufers, die 6kono-

misch einem Dritten (Insolvenzverwalter) zugute kommen,'”

weswegen der Kiu-
fer versuchen wird, fiir den Fall der Insolvenz der Zielgesellschaft eine entsprechen-
de Ausnahme in die Freistellungsklausel aufzunehmen.

Fiir den Verkiufer besteht das Risiko, dass Gliubiger gem. §303 AktG die
Stellung einer Sicherheit fiir Verbindlichkeiten der Zielgesellschaft verlangen,
die vor Eintragung der Beendigung des Unternehmensvertrages im Handelsre-
gister begriindet wurden. Ein Risiko besteht insbesondere fiir Verbindlichkeiten
aus Dauerschuldverhiltnissen (zB Miete, Pacht und Arbeitsverhiltnisse)."”! Der
Verkiufer wird daher in den Verhandlungen versuchen, sich durch den Kiufer von
entsprechenden Risiken freistellen zu lassen. Hierzu kann er anfiithren, dass das
Insolvenz- sowie Finanzierungsfolgenrisiko der Organgesellschaft nach dem Voll-
zugsstichtag beim Kiufer liegen. Demgegeniiber argumentieren Kiufer hiufig, dass
eine Freistellung auf diejenigen Verbindlichkeiten beschrinkt werden sollte, die
zwischen dem Vollzugsstichtag und der Eintragung der Beendigung des Ergebnis-
abfiihrungsvertrages im Handelsregister entstanden sind.”””> Hiergegen wiederum
lsst sich aus Verkiufersicht einwenden, dass zumindest auch von Altverbindlich-
keiten freizustellen ist, die aufgrund des Abzugs von (Finanz-)Verbindlichkeiten
im Kaufpreis beriicksichtigt sind oder deren Risiko laut Unternehmenskaufvertrag
dem Kiufer zugeordnet ist, etwa dadurch, dass insoweit in den Unternehmens-
kaufvertrag keine Gewihrleistungen oder Freistellungen aufgenommen wurden.

Zur Abdeckung der Risiken kann aus Verkiufersicht die folgende Klausel
verwendet werden:

Notwithstanding the termination of the PLPA, (i) the Parties shall ensure
that any obligations under the PLPA which continue after the Closing Date
(the Contingent PLPA Obligations) shall be properly fulfilled, (ii) Seller
shall indemnify Purchaser and the Target Group Companies for any Cont-
ingent PLPA Obligations and other obligations in connection with the PLPA
towards Seller's Group, and (iii) Purchaser shall indemnify Seller's Group for
any Contingent PLPA Obligations and other obligations in connection with
the PLPA towards Purchaser and the Target Group Companies except if this
would conflict with any indemnity or warranty by Seller in this Agreement
or with any other provision of this Agreement. For the avoidance of doubt,

169 Vgl. auch Seibt/Schrader/Seibt C.11.1 (Anm. 20); Kistle/Oberbracht, 51; Goldschmidt/Laeger NZG
2012, 1201 £, die alle zu Unrecht das Freistellungserfordernis alleine auf Risiken aus der Verkiufer-
sicht verkiirzen.

170 Fiiger/Rieger/Schnell DStZ 2015, 404, 413.

"' Goldschmidt/Laeger NZG 2012, 1201, 1204.

172 BeckHdB M&A/Meyer-Sparenberg § 46 Rn. 26.
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any Contingent PLPA Obligations and other obligations in connection with
the PLPA (other than the Profit Transfer Claim) shall be disregarded in the
Closing Accounts, and this Section B does not apply to an adjustment to the
Preliminary Profit Transfer Payment which is comprehensively dealt with in
Section L.

Purchaser shall indemnify Seller for any obligation towards creditors of the
Target Company pursuant to Section 303 of the German Stock Corporation
Act to provide security for liabilities of the Target Company.

Da eine umfassende Haftungsfreistellung den Verkiufer nicht im Falle einer
Insolvenz des Kiufers schiitzt, sollte diese Freistellung durch eine Garantie der
Konzernmutter oder anderweitig abgesichert sein. Ein erhohtes Risiko fiir den
Verkiufer besteht etwa dann, wenn es sich bei dem Kiufer um ein neu aufgesetztes
Akquisitionsvehikel handelt, das den Kaufpreis iiberwiegend im Wege der Fremd-
finanzierung aufgebracht hat. Veranlasst der Kiufer dann im Zeitraum zwischen
dem Vollzugsstichtag und der Eintragung der Beendigung des Unternchmensver-
trages im Handelsregister die Zielgesellschaft, dafiir zu biirgen oder hierfiir eine
Garantie abzugeben, wire der Verkiufer dafiir haftbar.

Aus Kiufersicht kdnnen die Freistellungen gemi8 vorstehenden Uberlegungen
wie folgt entschirft werden:

Notwithstanding the termination of the PLPA, (i) the Parties shall ensure
that any obligations under the PLPA which continue after the Closing Date
(the Contingent PLPA Obligations) shall be properly fulfilled, (ii) Seller shall
indemnify Purchaser and the Target Group Companies for any Contingent
PLPA Obligations and other obligations in connection with the PLPA towards
Seller's Group, and (iii) Purchaser shall indemnify Seller's Group for any
Contingent PLPA Obligations and other obligations in connection with the
PLPA towards Purchaser and the Target Group Companies except if (a) this
would conflict with any indemnity or warranty by Seller in this Agreement
or with any other provision of this Agreement and/or (b) the corresponding
claims are raised by a insolvency receiver (Insolvenzverwalter) appointed for
any of the Target Group Companies or, in the event of debtor-in-possession
proceedings (Eigenverwaltung), by any of their legal representatives. For the
avoidance of doubt, any Contingent PLPA Obligations and other obligations
in connection with the PLPA (other than the Profit Transfer Claim) shall be
disregarded in the Closing Accounts, and this Section B does not apply to an
adjustment to the Preliminary Profit Transfer Payment which is comprehen-
sively dealt with in Section B.

Purchaser shall indemnify Seller for any obligation towards creditors of the
Target Company pursuant to Section 303 of the German Stock Corporation
Act to provide security for liabilities of the Target Company arising after the

Closing Date.
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