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Unternehmenskauf - Kaufpreisgestaltung

Ulrich Herfurth, Rechtsanwalt in Hannover und Briissel

Die Regelungen zum Kaufpreis sind eines der zentralen
Elemente des Unternehmenskaufvertrages. Dabei muss
der Kaufpreis im Vertrag bestimmt sein oder nach den
Regeln des Vertrages bestimmbar sein. Ist dies nicht der
Fall, laufen die Vertragsbeteiligten Gefahr, Uber einen
wesentlichen Vertragsbestandteil, namlich die Gegenleis-
tung fiir den Kaufgegenstand, nicht einig zu sein. Im Falle
eines solchen Dissens ist der Vertrag im Zweifel nicht zu-
stande gekommen. Stellt sich dieser Einigungsmangel erst
nach Wochen oder Monaten bei der endgultigen Berech-
nung des Kaufpreises heraus, misste ein schon uUbertra-
genes Unternehmen zurtick Ubertragen werden. Da dieses
aber erhebliche Schwierigkeiten aufwirft, ist eine derartige
Rechtsfolge mdglichst zu vermeiden.

Zusammensetzung

Normalerweise werden daher die Parteien in den Verhand-
lungen zum Abschluss des Kaufvertrages Einigkeit Uber
den Kaufpreis erzielt haben. Der Kaufpreis sollte daher
zunachst in einem Betrag beziffert werden, ggf. auch als
vorlaufiger Kaufpreis; die Verwendung einer Berech-
nungsmethode anstelle eines bezifferten Betrages kommt
nur in Ausnahmefallen in Betracht.

Die Aufgliederung eines bezifferten Kaufpreises in ver-
schiedene Einzelpositionen ist rechtlich nicht erforderlich,
kann aber unter verschiedenen Gesichtspunkten sinnvoll
sein. Beim Asset Deal ergibt sich der Kaufpreis aus der
Summe der verkauften Einzelwirtschaftsguter, der darauf
zuzurechnenden stillen Reserven, dem Preis fir bislang
nicht aktivierte Wirtschaftsglter wie selbst geschaffene
immaterielle Wirtschaftsgiter (Know How, Entwicklungen,
Patente, Marken usw.). Hinzu kommt der Firmenwert, der
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den Mehrwert des Unternehmens in seiner Gesamtheit im
Vergleich zur Summe seiner Teile widerspiegelt. Die Auf-
gliederung des Kaufpreises kann fiir den Fall hilfreich sein,
in dem einzelne Wirtschaftsgiter fehlen oder mangelhaft
sind. Sie kann aber auch dem Nachweis von Bilanzansat-
zen beim Kaufer in der Erdrterung mit der Finanzverwal-
tung Uber abschreibungsfahige Wirtschaftsgiter dienen.
Dies ist immer dann von Bedeutung, wenn die Abschrei-
bungsperioden fiir bestimmte Arten von Wirtschaftsgitern
unterschiedlich ausfallen (z. B. Maschinen, Marken, Fir-
menwert) und der Kaufer entweder besonders hohe Ab-
schreibungen in den ersten Jahren steuerlich geltend ma-
chen will oder eine Belastung des Jahresergebnisses
durch derartige erhdhte Abschreibungen vermeiden will.

In bestimmten Branchen ist die Ubernahme des Warenbe-
standes besonders sensibel und schlagt sich dementspre-
chend in der Preisfindung nieder. Hierzu bestehen ver-
schiedene Gestaltungsmoglichkeiten, etwa indem beim
Asset Deal nur ein bestimmter Teil der Vorrate und Waren
gekauft und damit Vertragsgegenstand wird. Unter Um-
stdnden wird auch ein gesonderter Vertrag tUber den Wa-
renbestand abgeschlossen. Werden jedoch die Bestdnde
insgesamt Ubernommen, wie dies beim Share Deal im
Ergebnis und beim Asset Deal in den meisten Fallen ge-
schieht, finden sich Sicherungsvorschriften im Rahmen der
Gewahrleistung oder bei der Kaufpreisgestaltung. Dabei
fixiert der Kaufer, dass die Bestdnde nicht tberhoht sind.
Regelungen zur Uberalterung, Qualitdt und Verwertbarkeit
gehoren dagegen eher in den Katalog von Garantien oder
Gewabhrleistungen. Bei der Ermittlung des Kaufpreises fur
die Bestande gehen die Parteien entweder von einer objek-
tiven Methode aus oder sie legen die bisherigen Preise und
den Verarbeitungsaufwand zugrunde. Bei der Ubernahme
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von Vorraten und Handelswaren ist daher festzuhalten,
nach welcher Methode schwankende Preise fir gleicharti-
ge Giter ausgewahlt werden. Z. B. fiihrt die Fifo-Methode
(First in, first out) dazu, dass die noch vorhandene Menge
nach den jingsten Einkaufspreisen bewertet wird, die Lifo-
Methode (Last in, first out) nach den &lteren Einkaufsprei-
sen. Halbfertigprodukte werden gerne nach der Formel
Wareneinsatz plus zuzuordnenden Personaleinsatz, ggf.
auch anteilige Gemeinkosten berechnet. Hier empfiehlt
sich ein pauschaler Aufschlag auf den Einkaufspreis. Fer-
tigprodukte kénnen in gleicher Weise mit einem zusatzli-
chen Aufschlag berechnet werden, aber auch mit dem
Verkaufspreis abzuglich eines Prozentsatzes fir noch nicht
erfolgte Vermarktung und eventuelle Vermarktungsrisiken.

Nachbewertung

In Fallen, in denen der Kaufpreis aufgrund bestimmter
Annahmen ermittelt wurde, muss der Vertrag eine Neufest-
setzung zulassen, falls die Annahmen sich nicht als zutref-
fend erweisen.

Dabei handelt es sich im Rahmen der Kaufpreisberech-
nung typischerweise um Grundlagen, die zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses noch nicht feststehen, haufig das
endgultige Ergebnis der laufenden Periode. Fir Grundla-
gen, die aus der Vergangenheit stammen, bietet sich daher
eher eine Absicherung durch Garantien und Gewabhrleis-
tungen an. Die Neufestsetzung des Kaufpreises kann im
Wege der Kaufpreiserhéhung oder der Kaufpreisherabset-
zung erfolgen, wobei der Begriff der Kaufpreisminderung
besser dem Bereich der Mangelgewahrleistung vorbehal-
ten bleiben sollte. Die Konstellation zwischen Verkaufer
und Kaufer kann aber auch so liegen, dass der Verkaufer
an der mittelfristigen Ertragsentwicklung des verkauften
Unternehmens beteiligt werden soll und haufig erst auf
diese Weise einen uberdurchschnittlichen Kaufpreis er-
reicht (earn out). Jede Art der Nachbewertung des Unter-
nehmens, also der Neufestsetzung des Kaufpreises, erfor-
dert als erstes eine prazise Berechnungsmethode. Schilagt
sich die Bewertung in einem gemeinsam gefundenen Fak-
tor oder Multiplikator nieder, kénnen sich Unsicherheiten
eher aus der richtigen Bemessungsgrundlage ergeben. Die
Beteiligten mussen sich daher daruber einig werden, wel-
che Kennzahl sie zugrunde legen, ob das Ergebnis der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit, den Jahresiiberschuss
oder Jahresfehlbetrag, EBT, EBIT, EBITDA oder andere
GroRen. Bei deren Findung kommt es wiederum darauf an,
welche Bilanzierungsgrundsatze angewendet und fortge-
fuhrt werden, da sich (ber die Wahl von Abschreibungs-
satzen, Vorsichtsregeln bei der Bewertung und bei der
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Bildung von Riickstellungen durchaus Gestaltungsspiel-
raume fiir das Ergebnis finden lassen. Auch die Frage, ob
bestimmte Geschafte zu den ordentlichen oder auleror-
dentlichen zahlen oder ob bestimmte Aufwendungen im
Rahmen des gewohnlichen Geschaftsverkehrs als ver-
meidbar ausgeklammert werden sollen, sollten die Parteien
regeln. Ist die Methode geklart, empfiehlt sich das einzu-
haltende Verfahren fir die Aufstellung und die Prifung der
zugrunde zu legenden Rechnungswerke, in der Regel der
Jahresabschliisse, zu fixieren. Unter Umstanden will sich
der Verkaufer nicht auf die Ergebnisse der Prifer des Kau-
fers verlassen. In jedem Fall sollte ein Schlichtungs- oder
Schiedsgutachterverfahren die Bewertungsfrage abschlie-
Rend regeln kénnen, um die Unsicherheiten der Entschei-
dung und die Verfahrensdauer an ordentlichen Gerichten
zu vermeiden.

Umsatzsteuer

Ob auf den bezifferten oder zu ermittelnden Kaufpreis
Mehrwertsteuer entfallt, ist eine Frage des Einzelfalles. Der
Verkauf von Geschaftsanteilen ist nicht umsatzsteuerpflich-
tig. Der Verkauf von Einzelwirtschaftsgltern ist hingegen
jedoch grundsatzlich umsatzsteuerpflichtig; eine Ausnahme
besteht aber fur den Fall der Betriebverauerung im Gan-
zen. Ob tatsachlich dafir alle Voraussetzungen vorliegen,
muss im Einzelfall gepriift werden. Es empfiehlt sich daher
zur Vermeidung von Unklarheiten, im Kaufvertrag zu re-
geln, ob fur den Fall einer Umsatzbesteuerung die Um-
satzsteuer in dem bezeichneten Betrag enthalten ist oder
diesem hinzugesetzt werden soll.

Falligkeit

In einfach gelagerten Fallen wird der vorgesehene Zah-
lungstermin sich als Kalenderdatum oder als Frist nach
Abschluss und Eintritt der Wirksamkeit des Kaufvertrages
bestimmen lassen. Lasst der Verkdufer Ratenzahlungen
zu, ist eine Auflistung der einzelnen Raten nach Falligkeits-
termin und Héhe besser kontrollierbar als eine nur wortli-
che Beschreibung, insbesondere wenn die Betrage variie-
ren oder von bestimmten Voraussetzungen abhangen.
Eine weitere Zerlegung der Falligkeitstermine kann erfor-
derlich sein, wenn der Kaufpreis auf verschiedene Be-
standteile entféllt, etwa den Betrieb im Allgemeinen und
daneben den Warenbestand. Gesonderte Falligkeitstermi-
ne sind auch zu vereinbaren fur Kaufpreisnachzahlungen
aufgrund einer nachtraglichen Kaufpreiserhdhung, dann
mit einer Frist nach einem eindeutig bestimmten Feststel-
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lungstermin. Das gleiche gilt fur die Rickzahlung eines
Teils des Kaufpreises im Falle einer nachtraglichen Kauf-
preisherabsetzung.

Sofern der Verkaufer im Kaufvertrag eine bestimmte Zah-
lungsmodalitdt bestimmt, insbesondere ein bestimmtes
Bankkonto oder ggf. einen bestimmten Empfanger, muss
der Kaufer sich an diese Angaben halten; anderenfalls
kann seine Zahlung als verspatet oder nicht geleistet be-
trachtet werden. Der Verkaufer wiederum sollte sich das
Recht vorbehalten, die Zahlungsadresse einseitig andern
zu kénnen. In jedem Fall sollte der Vertrag klarstellen,
welche Seite eventuelle Bankgeblhren tragt, insbesondere
bei Uberweisungen aus dem Ausland.

Verzug

Welchen Zinssatz der Verkaufer fur den Fall des Verzuges
bei der Kaufpreiszahlung berechnen darf, ist Verhand-
lungssache. Die bis zur Aufgabe des Diskontsatzes der
Deutschen Bundesbank geltende Formel von 3 bis 5 %
Uber dem Diskontsatz wird inzwischen ersetzt durch For-
meln, die sich auf den Basiszinssatz nach Diskontliberlei-
tungsgesetz beziehen. Verbreitet ist auch eine Bezugnah-
me auf Libor oder Fibor; bei dieser Wahl sollte allerdings
nicht jeder einzelne Handelstag zugrunde gelegt werden,
sondern lediglich bestimmte monatliche Stichtage, um den
Berechnungsaufwand einzugrenzen. Ob der Verkaufer
einen daruUber hinausgehenden Verzugsschaden geltend
machen darf, ist ebenfalls Sache der Verhandlungen und
Vereinbarungen.

Wéhrung

Wahrungsklauseln sind in Unternehmenskaufvertragen
eher selten, weil die Vertrage zeitnah nach dem Abschluss
durchgefiihrt werden. Bei Ratenzahlungen, spateren Neu-
festsetzungen des Kaufpreises oder fiir den Fall verspate-
ter Zahlungen kénnen Wahrungsklauseln gleichwohl sinn-
voll sein.

Die Einflhrung des Euro anstelle der geltenden Wahrung
hat die Vertrdge innerhalb des Territoriums der Euro-
Teilnahmestaaten ("Euroland"), der EU und des EWR
unbertihrt gelassen; auch im Verhaltnis zu Drittstaaten war
die Umstellung auf den Euro nicht als Vertragsénderung
behandelt worden, die zum Ricktritt ermachtigt.

Im Verhaltnis zu anderen Wahrungen, insbesondere zum
US-Dollar oder dem britischen Pfund, kénnen dagegen
Wahrungsklauseln geboten sein. Ob und in welchem Um-
fang die Vertragsparteien die Risiken unter sich verteilen
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oder durch geeignete Wahrungssicherungsinstrumente
absichern, ist eine Frage des Einzelfalls und der Verhand-
lungen. Sieht man die eigenen Aktien des Erwerbers eben-
falls als Akquisitionswahrung an, sollte der Vertrag klar
regeln, ob der Verkaufer eine bestimmte Zahl an Aktien
liefern muss oder fiir einen bestimmten Betrag ein Aktien-
depot. Der Verkaufer wird sich dagegen absichern wollen,
bei massiven Kursverlusten der Aktien des Kaufers nur
einen Bruchteil des urspriinglich vorgestellien Kaufpreises
zu erhalten; allerdings sind Zukunftsgarantien fiir Aktien-
kurse in der Zeit nach der Ubertragung der Aktien auch in
diesem Fall uniblich, und das entsprechende Kursrisiko ist
dann vom Kaufer zu tragen.

Kaufpreissicherung

Vor der Ubertragung des Unternehmens sichert sich der
Verkaufer zu Recht zur Zahlbarkeit des vollen Kaufpreises
ab. Unter Umstanden verlangt er aber auch bereits bei
Abschluss des Vertrages oder innerhalb einer kurzen Frist
eine teilweise Zahlungsgarantie. Ist der Erwerber Konzern-
unternehmen und steht die Bonitat des Konzerns auler
Zweifel, wird der Verkaufer eine Zahlungssicherung durch
die Muttergesellschaft zulassen. Haufig wird der Begriff
.Patronatserklarung“ fir das Einstehen der Muttergesell-
schaft zugunsten der Tochtergesellschaft gewahlt; zu un-
terscheiden ist dabei die weiche Patronatserklarung, die
sich auf ein Einwirken der Muttergesellschaft auf die Toch-
tergesellschaft zur Zahlung des Kaufpreises beschrankt.
Die harte Patronatserklarung begriindet hingegen eine
eigene rechtliche Verpflichtung der Muttergesellschaft, fiir
die Zahlung einzustehen. Es kann sich dabei um einen
Schuldbeitritt handeln, eine Zahlungsgarantie oder eine
Birgschaft. Bei der letzteren empfiehlt sich fiir den Verkau-
fer eine selbstschuldnerische Birgschaft auf erstes Anfor-
dern. Auf diese Weise ist er nicht darauf verwiesen, zu-
nachst alle rechtlichen Mittel gegen den Hauptschuldner
auszuschopfen und dessen mangelnde Zahlungsfahigkeit
vor Inanspruchnahme der Biirgschaft nachzuweisen.
Kommt die Muttergesellschaft des Erwerbers nicht als
Garantiegeber in Frage, wird der Verkaufer eine Bankburg-
schaft verlangen. Wenn dem Kaufer die Wahl des Kreditin-
stituts freigestellt ist, muss unter Umsténden eine GréRen-
ordnung des Instituts vorgegeben werden. Bei auslandi-
schen Garantiegebern hangt deren Zulassigkeit von den
nationalen Voraussetzungen ab.

Herausgegeben im Januar 2007.
Der Beitrag ist in gekurzter Fassung entnommen aus dem
CASTON REPORT Unternehmenskauf, Juni 2004 (2. Aufl.)
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HERFURTH & PARTNER
RECHT INTERNATIONAL.

Mittelstandische und gréRere Unternehmen stehen im
Zentrum der Arbeit von Herfurth & Partner.

Die Kanzlei sieht es als ihre Aufgabe, Unternehmen im
Inland und im Ausland zu unterstitzen: in der Unterneh-
mensstruktur, bei der Finanzierung, in Fragen von Betrieb
und Haftung, Marketing und Werbung, Personal, Steuern
und Vermdgen.

Dabei bildet das internationale Geschaft einen besonderen
Schwerpunki.

Das Biro in Hannover umfasst deutsche und auslandische
Juristen; sie verfugen Uber Erfahrungen aus Unternehmen
und wirtschaftsrechtlichen Kanzleien in Europa, den USA
und Asien. Internationale Vorhaben kénnen daher schnell
und effizient betrieben werden. Dariiber hinaus stehen mit
der ALLIURIS GROUP europaweit knapp 200 Wirtschafts-
anwalte in 17 Landern zur Verfigung (www.alliuris.org)

In den wichtigen Markten der Welt arbeitet Herfurth & Part-
ner - haufig bereits seit vielen Jahren - mit bewahrten Part-
nern zusammen, vor allem in Nordamerika und Sidameri-
ka, in Nahost, in Asien und im Pazifik-Raum.

Die Kanzlei ist seit 1988 Herausgeber der CASTON Infor-
mationsdienste zu Recht & Wirtschaft International; sie
dienen der rechtzeitigen Orientierung der Unternehmen
Uber aktuelle Entwicklungen. CASTON gibt die die Dienste
im Internet heraus, aber auch in Zusammenarbeit mit Ban-
ken, Kammern, Verbanden und staatlichen Einrichtungen
(www.caston.info).

Mit dem EuroCash System zum internationalen Forde-
rungsmanagement, insbesondere Clearing und Inkasso,
unterstlitzt Herfurth & Partner die Aktivitaten der Unter-
nehmen in Europa und weltweit (www.eurocash.de).

Herfurth & Partner wurde 1988 gegriindet und ist seit 1990
als Gesellschaft burgerlichen Rechts organisiert.

Weitere Informationen Uber die Kanzlei und ihre Arbeit sind
im Internet bereitgestellt (www.herfurth.de).
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