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Beim Unternehmenskauf ist es blich, dass die
Unterzeichnung des Kaufvertrags und der
Vollzug des Erwerbs zeitlich getrennt erfolgen.
Oft liegt dies daran, dass kartellrechtliche oder
andere Freigaben oder Zustimmungen Dritter
flir den Vollzug der Transaktion erforderlich
sind. Da die zeitliche Verzdgerung den Kaufer
dem Risiko einer negativen Entwicklung beim
Zielunternehmen nach Unterzeichnung und vor
Vollzug der Transaktion aussetzt, ist es gangige
Praxis, die Verpflichtung des Kaufers zum
Vollzug der Transaktion der aufschiebenden
Bedingung des Nichtvorliegens einer
wesentlichen nachteiligen Anderung (material
adverse change - MAC) zu unterwerfen. Diese
so genannten MAC-Klauseln sind zwar recht
standardisiert und scheinen ein breites
Spektrum an mdglichen negativen
Entwicklungen abzudecken. Dieser Eindruck
kann jedoch téuschen, da jlingere
Rechtssprechung und Marktentwicklungen in
den USA zeigen, dass allgemein formulierte
MAC-Klauseln Kaufern nur einen sehr
begrenzten Schutz bieten. Gerade in
turbulenten Wirtschaftszyklen ist es fiir Kdufer
extrem wichtig, eine Ausstiegsmdglichkeit aus
Transaktionen zu haben. Daher ist fir Kdufer die
effektive Gestaltung von MAC-Klauseln
angesichts der gegenwartigen Konjunkturkrise
wichtiger denn je.

Ein wichtiges im September 2008 gefélltes
Urteil des Court of Chancery des Bundesstaats
Delaware hat bestatigt, dass es flir einen
K&ufer fast unmdglich ist, auf Basis einer
klassischen, allgemein formulierten MAC-
Klausel ein MAC nachzuweisen und sich
dadurch von der Verpflichtung zum Vollzug einer
Transaktion im Falle einer negativen
Entwicklung bei der Zielgesellschaft zu

Effektive Gestaltung von Material Adverse

Change-Klauseln

befreien. Die Schwierigkeit eines Kdufers von
einer allgemein formulierten MAC-Klausel
effektiv Gebrauch zu machen, wurde in der im
Marz 2009 ergangenen Entscheidung des
Chemiekonzerns Dow Chemical verdeutlicht.
Dow Chemical wollte nach der Unterzeichnung
eines Kaufvertrags zur Ubernahme von Rohm
und Haas das Vorliegen eines MAC auf Basis
der Konjunkturflaute geltend machen, um sich
von der Verpflichtung zum Vollzug der
Ubernahme zu befreien. Dies gelang Dow
Chemical jedoch nicht, und der Konzern musste
seinen Streit mit den Verkdufern schlieflich
beilegen und dem Vollzug einer
umstrukturierten Ubernahme zustimmen.

Das oben erwahnte Gerichtsurteil hat
klargestellt, dass eine allgemein formulierte
MAC-Klausel keinen ausreichenden Schutz fir
Erwerber bietet, da sie im Zusammenhang mit
den im Kaufvertrag vereinbarten Verkdufer-
Garantien ausgelegt wird und wohl lediglich
unvorhersehbare Entwicklungen abdeckt. Aus
dem Urteil geht Folgendes hervor:

® Esliegt kein MAC vor, wenn die Parteien
die Verantwortung des Verkaufers fiir die
relevanten nachteiligen Verdnderungen
in anderen Klauseln des Vertrages ausge-
schlossen haben (zum Beispiel wenn die
Prognosen zur Zielunternehmensentwick-
lung zum Zeitpunkt des Vollzugs viel nied-
riger sind als beim Kaufvertragsabschluss,
aber der Kaufvertrag die Verantwortung des
Verkaufers flir Prognosen ausschlieRt).

m Es liegt kein MAC nach einer allgemein
formulierten MAC-Klausel vor, wenn
der Kdufer schon bei Unterzeichnung
des Kaufvertrags wusste, dass mit der

entsprechenden nachteiligen Entwicklung zu
rechnen ist.

®m Bei einer strategischen Akquisition muss
auf Basis der nachteiligen Verdnderungen
mit negativen Auswirkungen {ber einen
Zeitraum von Jahren, statt Monaten, zu
rechnen sein. Sonst gelten solche
Anderungen nicht als MAC.

Um die Durchsetzbarkeit der MAC-Klausel fiir
den K&ufer soweit wie mdglich zu
gewadhrleisten, sollte der Kaufvertrag klar
definierte Szenarien festlegen, die als MAC zu
sehen sind. Diese kénnen sich beispielsweise
auf bestimmte operative Kennzahlen oder
Finanzkennzahlen beziehen, die zum Zeitpunkt
des Vollzugs eingehalten werden miissen.
Zusétzlich konnte die Verwirklichung von
bestimmten, im Rahmen der K&ufer-Due
Diligence identifizierten Risiken ausdriicklich als
MAC definiert werden.

Trotz der eingeschrankten Niitzlichkeit von
allgemeinen MAC-Klauseln sollten diese jedoch
nicht vollig weggelassen werden. In Ergénzung
zu bestimmten Szenarien, die explizit als MAC
definiert sind, kann eine allgemeine MAC-
Klausel dem Kaufer (wie Dow Chemical in dem
oben erwahnten Fall) einen Ansatzpunkt geben,
um den Verkdufer in unerwarteten Extremfallen
zu Nachverhandlungen tiber den Kaufpreis oder
andere wichtige Bedingungen zu zwingen.
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Fur K&ufer sind die sich aus der
Konjunkturflaute ergebenden verhaltnismalig
niedrigen Bewertungen von Zielgesellschaften
in vielen Branchen zwar durchaus von Vorteil.
Die giinstigen Bewertungen fiihren jedoch in
vielen Féllen zu einer begrenzten Bereitschaft
von Verkdufern, die entsprechenden
Unternehmen unter den gegenwaértigen
Marktbedingungen zu verdullern, da die
Verkdufer den mittelfristigen Wert ihrer
Unternehmen héher einschétzen. Daraus
resultieren oft unterschiedliche
Preisvorstellungen bei Kaufern und Verkaufern,
die eine Einigung auf die wirtschaftlichen
Bedingungen eines Unternehmenskaufs
verhindern kénnen. Alternativ-Strukturen wie
so genannte Earn-outs kdnnen durchaus
nitzliche Mittel sein, um die Kluft zwischen
abweichenden Preisvorstellungen der Parteien
zu Uberbriicken.

Ein Earn-out ist eine variable
Kaufpreiskomponente, die nach dem Closing im
Falle der Erfiillung von bestimmten Kriterien zu
zahlen ist. Ein Earn-out ist im Regelfall ein
zusatzlicher Kaufpreisbestandteil in Ergdnzung
zum beim Closing zu zahlenden fixen Basis-
Kaufpreis. Es gewahrt dem Verkdufer ein Recht
auf zusatzliche Zahlungen, sollten sich seine
Erwartungen fiir die mittelfristige
wirtschaftliche Leistung des Zielgeschafts
erflllen, gleichzeitig schiitzt es den Kaufer vor
dem Risiko eines (iberhdhten Kaufpreises.
Zudem kann ein Earn-out auch im Falle von
Liquiditdtseinschrankungen, die die
Fremdfinanzierung eines Unternehmenskaufs
flir den K&ufer verhindern, die Finanzierung
einer kaufmannisch sinnvollen Akquisition
erleichtern, da ein Teil des Kaufpreises nach
dem Vollzug des Erwerbs aus dem operativen
Cash-flow des erworbenen Geschafts finanziert
werden kann.

Farn-outs zur Uberbriickung
unterschiedlicher Preisvorstellungen

Obwohl der Begriff Earn-out ein breites
Spektrum an Strukturen abdeckt, weist ein
typisches Earn-out folgende Merkmale auf:

m Der Kadufer verpflichtet sich, dem Verkaufer
gewisse Betrdge zu bestimmten Zeitpunkten
nach dem Closing zu zahlen, wenn
bestimmte Kriterien erfillt sind.

Diese Betrdge konnen entweder Fixbetrdge
oder aber eine prozentuale Beteiligung an
den Erl6sen des erworbenen Geschéfts
darstellen.

® Die Kriterien fiir die Zahlung der oben
erwahnten Betrdge beziehen sich typischer-
weise auf die wirtschaftliche oder opera-
tive Leistung des erworbenen Geschafts,
beispielsweise Umsatzerldse oder Finanz-
kennzahlen wie EBITDA.

®m Der Zeitraum fiir die Bemessung der
Erfillung der festgelegten Kriterien bzw.
flr die Zahlung etwaiger Betrdge nach
dem Earn-out betrégt meistens bis zu drei
Geschéftsjahren nach dem Closing.

Ein Earn-out ist bei Transaktionen, bei denen
die Verkdufer auch im Management des
Zielgeschéfts tatig sind (und nach dem Closing
im Management bleiben sollen) besonders gut
geeignet, da es die Verkdufer zur erfolgreichen
Weiterfiihrung des Geschéfts anreizt und
dadurch zur Interessengleichheit der Parteien
flihren kann. Gleichwohl ist es wichtig, die

kurz- und mittelfristigen Leistungsanreize der
Geschaftsfiihrung im Rahmen des Earn-outs mit
der l&ngerfristigen strategischen Planung des
Kaufers flir das erworbene Geschaft in Einklang
zu bringen.

Fiir Kdufer kann ein Earn-out auch negative
Folgen mit sich bringen, da die Bedingungen
eines typischen Earn-outs die
Entscheidungsfreiheit des Kaufers wahrend des
Earn-out-Zeitraums gewissen Einschrankungen
unterwirft, um eine Beeintrachtigung der
Interessen des Verkadufers zu vermeiden.
Beispielsweise darf der Kdufer das erworbene
Geschaft wahrend des relevanten Zeitraums
nicht vollumfanglich in sein bestehendes
Geschaft integrieren, da dies die Bemessung
der Leistung des erworbenen Geschéfts
intransparent machen kénnte. Dariiber hinaus
muss der K&ufer dem Verkaufer im Regelfall
recht umfangreiche Informationsrechte
einrdumen, damit der Verk&ufer die (Nicht-)
Erflillung der Kriterien fiir eine Auszahlung nach
dem Earn-out kontrollieren kann. Dies kann
unter dem Gesichtspunkt der Vertraulichkeit
(insbesondere wenn der Verkaufer ein
Konkurrent des K&ufers ist) eine unerwiinschte
Nebenwirkung des Earn-outs darstellen.

Ein Earn-out kann ein nitzliches
Gestaltungsmittel bei der Strukturierung von
Transaktionen in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten sein und ermdglicht in manchen Féllen
den Abschluss von sonst aufgrund
unterschiedlicher Preisvorstellungen bzw.
Finanzierungsschwierigkeiten schwer
abzuschliellenden Transaktionen. Dabei ist eine
klare und maldgeschneiderte Struktur sehr
wichtig, um den erwiinschten wirtschaftlichen
Effekt fir Kdufer und Verk&ufer zu erreichen,
wie auch zur Vermeidung von unnétigen
Streitigkeiten nach dem Closing.
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Fir Kdufer, die Akquisitionen teilweise fremd
finanzieren mdchten, stellt die eingeschrankte
Verfuigbarkeit von Krediten aufgrund der

Konjunktur- und Bankenkrise in manchen Fallen
ein Hindernis zum Abschluss von wirtschaftlich

sinnvollen Transaktionen dar. Eine Alternative
bzw. eine Ergénzung zum herkdmmlichen
Bankkredit ist das so genannte
Verkduferdarlehen. Ein Verkduferdarlehen ist
ein dem Kaufer durch den Verkdufer zum
/wecke eines Unternehmenskaufs gewdhrter
Kredit, der, wie ein Earn-out, den Bedarf des
K&ufers an Bankkrediten und sonstigen
Finanzierungsquellen reduziert und somit die

Finanzierung einer Transaktion erleichtern kann.
Verkduferdarlehen sind im Verglich zu Earn-outs

zur Uberbriickung von unterschiedlichen
Kaufpreisvorstellungen weniger geeignet, da
sie lediglich eine zeitlich verzdgerte Zahlung
eines Teils des Kaufpreises (die nicht von der
Leistung des Target-Geschéfts abhangt)
vorsehen.

Verkauferdarlehen weisen in vielen Fallen
folgende Merkmale auf:

® Sie sind nachrangig und unbesichert.

®m Die Zinsen werden meistens kapitalisiert
und bei Tilgung am Ende gezahlt.

®m Das Darlehensvolumen umfasst meistens
einen relativ geringen Teil (bis 10 %) des
Kaufpreises.

Erleichterte Finanzierung durch

Verkduferdarlehen

®m Die Zinsen liegen meistens (iber dem
Marktniveau.

® Sie haben oft relativ lange Laufzeiten (bis
10 Jahre).

®m (ft sind Dividendenzahlungen bzw. die
Riickfiihrung von Gesellschafterdarlehen
durch das erworbene Geschaft vor vollum-
fanglicher Tilgung des Verkduferdarlehens
untersagt.

m Das Darlehen ist im Falle eines Kontroll-
wechsels beim Kdufer sofort fallig.

® Die Dokumentation ist relativ einfach und
enthalt meistens keine Financial Covenants.

® Anders als beim Earn-out ist die
Riickzahlungspflicht nicht von der Erfiillung
irgendwelcher Kriterien abhéngig.

® Eine vorzeitige Tilgung im Ermessen des
K&ufers ist in der Regel mdglich.

Falls das Verkduferdarlehen nur einen Teil der
Fremdfinanzierung der Transaktion darstellt,
sollten die Bedingungen des Verkduferdarlehens
mit den sonstigen Kreditgebern (deren Kredite
sehr wahrscheinlich vorrangig im Verhéltnis zum
Verkauferdarlehen sind) abgestimmt werden.
Wie beim Earn-out werden dem Verkaufer
meistens gewisse Informationsrechte wahrend
der Laufzeit des Darlehens gewahrt.

Beispielsweise sehen diese vor, dass der
Verkdufer den testierten Jahresabschluss des
erworbenen Geschafts innerhalb einer
gewissen Frist erhalten soll. Diese
Informationsrechte sind jedoch oft weniger
umfangreich wie die, die bei einem Earn-out
vorgesehen sind.

WHITE & CASE
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Wie an anderer Stelle im Leitfaden zum
Unternehmenskauf in den USA aufgefiihrt,
tibernimmt der K&ufer im Asset Deal im Prinzip
nur die Schulden und Verbindlichkeiten des
Verkaufers, deren Ubernahme er ausdriicklich
zustimmt. In der Praxis besteht jedoch nach
US-Recht das Risiko, dass der Kaufer trotz der
Gestaltung einer Transaktion als Asset Deal fiir
Verbindlichkeiten des Verkdufers in Anspruch
genommen wird. Dieses Risiko ist besonders
ausgepragt, wenn der Verkdufer zum Zeitpunkt
der Transaktion insolvent ist oder zeitnah nach
dem Vollzug der Transaktion insolvent wird.
Aus diesem Grunde empfiehlt es sich in
manchen Fallen, eine griindliche Due Diligence-
Prifung hinsichtlich der Finanzlage des
Verkdufers durchzufiihren, um das
Insolvenzrisiko einschatzen zu kénnen.

Im Falle des geplanten Erwerbs von
VermOgenswerten eines insolvenzgefahrdeten
Unternehmens sollte der K&ufer folgende
Punkte beachten:

m Priifung von Nachfolgerhaftungsrisiken:
Der Kadufer sollte den Umfang nicht nur
der zu ibernehmenden sondern auch der
nicht zu tbernehmenden Verbindlichkeiten
des Verkdufers priifen, da der Kaufer u.U.
auch fiir bestimmte Verbindlichkeiten des
Verkaufers, die nicht explizit nach dem
Kaufvertrag ibertragen wurden, in
Anspruch genommen werden kann.
Risiken wie anhangige Rechtsstreitigkeiten,
umweltrechtliche Haftungsrisiken, Steuer-
verbindlichkeiten sowie Verpflichtungen
gegeniiber Arbeitnehmern und Kreditgebern
sind gegebenenfalls griindlich zu priifen, da
der Kdufer insbesondere flir diese Arten von
Verbindlichkeiten des Verkdufers auf Basis
des US-rechtlichen Grundsatz der

Besondere Haftungsrisiken im
/Zusammenhang mit dem Erwerb
von Vermogenswerten eines notleidenden

Unternehmens

Nachfolgerhaftung (successor liability)
haften kann.

® Eingrenzung des Risikos einer
betrligerischen Ubertragung: Falls der
Verkdufer Vermbgenswerte zu einem
Preis verduRRert, der dem angemessenen
Wert (reasonably equivalent value bzw.
fair consideration) nicht entspricht und
der Verkdufer insolvent ist oder durch die
VerduRerung insolvent wird, ist der Kaufer
dem Risiko von Klagen durch Glaubiger des
Verkdufers auf Riickgabe der erworbenen
Vermdgenswerte (nach dem US-Rechts-
prinzip der betriigerischen Ubertragung
(fraudulent transfer)) ausgesetzt. Es ist
daher durchaus im Sinne des Kdufers, einen
fairen Preis zu zahlen, und diesen u.U. sogar
durch die Einholung eines unabhangigen
Bewertungsgutachten o.d. bestétigen zu
lassen.

m Absicherung des Werts der Garantien
und Freistellungen im Kaufvertrag: Im
Falle eines jeden Erwerbs ist die Kredit-
wirdigkeit bzw. das Insolvenzrisiko des
Verkdufers fiir das Risikoprofil der Trans-
aktion aus Kaufersicht entscheidend. Sollte
der Verkdufer iiber eine solide Bonitat
verfligen, darf sich der Kdufer im Regelfall
auf die Schutzwirkung der Garantien bzw.
Freistellungen im Kaufvertrag verlassen. In
anderen Fallen ist jedoch grundsazlich zu
priifen, ob der Kdufer zuséatzliche
Malinahmen ergreifen sollte, um die Risiken
aus der Transaktion soweit wie méglich ein-
zugrenzen. Der Kdufer kann beispielsweise
eine Birgschaft durch die Aktionare des
Verkdufers, eine Bankbiirgschaft oder durch
Einbehalt eines Teils des Kaufpreises durch
den K&ufer bzw. durch einen Treuhdnder

verlangen. Diese und andere
MalRnahmen konnen sicherstellen, dass
der Kdufer etwaige Anspriiche nach dem
Kaufvertrag zumindest bis zu einem
gewissen Betrag geltend machen kann.
Diese MaRRnahmen sind gerade bei Tras-
aktionen mit einem insolvenzgefahrdeten
Verkdufer praktisch unentbehrlich.

Uber die oben erwahnten Risiken im Falle eines
Asset-Erwerbs hinaus, bestehen in manchen
US-Bundesstaaten so genannte Massenverkauf
(bulk sales)-Gesetze. Diese ermdglichen es den
Glaubigern einer Gesellschaft, die den GroRteil
ihrer Vermdgenswerte verduliern, ihre
Anspriiche gegeniiber dem Erwerber der
Vermdgenswerte geltend zu machen, es sei
denn, der Erwerber hatte die Glaubiger iiber
den Erwerb innerhalb einer gesetzlichen Frist
benachrichtigt. Obwohl die meisten
US-Bundesstaaten ihre bulk-sales-Gesetze
inzwischen abgeschafft haben, gelten derartige
Gesetze noch in einigen Bundesstaaten (wie z.B.
in Kalifornien). Im Vorfeld eines geplanten
Asset-Erwerbs sollte gepriift werden, ob das
Zielunternehmen in einem Bundesstaat mit
einem noch anwendbaren bulk-sales-Gesetz
sitzt. Falls ja, sollten die erforderlichen Schritte
fiir die Einhaltung der Bedingungen des bulk-
sales-Gesetzes eingeleitet werden bzw. die
Risiken eines VerstoRes dagegen abgeschatzt
werden.

Plant ein K&ufer den Erwerb der
Vermdgenswerte einer US-Gesellschaft, die
sich im Insolvenzverfahren nach US-Recht
(Chapter 11) befindet, so empfiehlt es sich,
US-rechtliche Beratung im Vorfeld einzuholen,
um die Besonderheiten solcher Transaktionen
(die dem US-Bankruptcy Code unterliegen und
der Zustimmung des zustandigen Gerichts
bediirfen) einkalkulieren zu kénnen.
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