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SPECIAL N

Unternehmernachfolge

Prifung unternehmerischer Beteiligungen in »Family Offices«

Suchen und finden

Der Beteiligungserwerb durch »Family Offi-
ces« unterscheidet sich sehr von den Trans-
aktionen strategischer Investoren. Dabei ist
der Markt der »Family Offices« in Deutsch-
land stark fragmentiert. Neben den grofen
Adressen wie FERI oder dem
Harald Quandt Trust, die das
gesamte Leistungsspektrum
bieten, gibt es Boutiquen,
die sich auf Anlagesegmente
spezialisieren und trotz des
Labels »Family Office« hiu-
fig eher »Asset Manager« als
universale Dienstleister sind.
Im Fokus des Folgenden
stehen »Single Family Offi-
ces«. Sie erbringen ihre Lei-
stungen exKklusiv fiir nur ei-
ne Familie. Sie verantworten
die Vermogensstruktur und
das Management des Vermaogens ihres Prin-
zipals bzw. ihrer Prinzipale. Dabei handelt
es sich meist um kleinere, sehr professionelle
Einheiten, die »Targets« (Zielunternehmen)
fir das Portfolio ihrer Familie identifizieren
und sodann auf Herz und Nieren priifen.
Typische Kaufmotive strategischer Inve-
storen wie die Hebung von Synergien oder

Elite-Report | Summa cum laude

* BANK SCHILLING & CO AG (Hammelburg)

* Bankhaus Herzogpark AG (Miinchen)

* Bankhaus Jungholz (Jungholz)

* Berenberg Bank (Hamburg)

* Bethmann Bank AG (Frankfurt a. M.)

* BLB - Eine Marke der NORD/LB (Bremen)

* DEUTSCHE OPPENHEIM Family Office AG
(Grasbrunn)

¢ DJE Kapital AG (Pullach)

* DONNER & REUSCHEL AG (Hamburg)

* DZ PRIVATBANK S.A. (Luxemburg)

* FIDUKA-Depotverwaltung GmbH (Miinchen)

e First Fugger Privatbank AG (Augsburg)

* Grosshotzl, Schmitz & Partner Vermogens-
verwaltersozietdat GmbH (Disseldorf)

* Haspa Hamburger Sparkasse AG (Hamburg)

* HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Diisseldorf)

* Huber, Reuss & Kollegen Vermégens-
verwaltung GmbH (Miinchen)

Quelle: »Elite Report«. Die Elite der Vermigensverwal-

ter im deutschsprachigen Raum 2018 (Alphab. Nennung)
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Dr. Maximilian Werkmiiller

der Erwerb von Marktanteilen, spielen dabei
fur »Single Family Offices« kaum eine Rolle.
Unternehmen werden vor allem zum Zweck
der Kapitalanlage akquiriert. Die Vorgehens-
weise ist daher dhnlich wie bei Finanzin-
vestoren (»Private Equity«)
und folgt dhnlichen Bediirf-
nissen hinsichtlich der stra-
tegischen und rechtlichen
Planung einer Transaktion.
Dabei denkt das »Single Fa-
mily Office« in der Regel al-
lerdings nicht daran, Unter-
nehmen schon bald nach ih-
rer Restrukturierung wieder
zuverdufSern, da es stets um
die langfristige Integration
des »Targets« in die Portfo-
liostruktur der Familie geht.

Voraussetzungen von Zielunternehmen »
Die schlanke Verwaltung in einem »Single
Family Office« beschrinkt sich auf das Ma-
nagement und das Controlling von Beteili-
gungen sowie auf die daraus resultierende
Beratung der Portfolio-Unternehmen vor al-
lem in Finanzfragen. Sie werden nicht ope-
rativ gefithrt. Dabei mag es Ausnahmen ge-

Elite-Report | Summa cum laude

* Hypo Vorarlberg (Bregenz)

* HypoVereinsbank Private Banking
(Miinchen)

* IBB Internationales Bankhaus Bodensee
AG (Friedrichshafen)

* LGT Bank AG (Vaduz)

* Maerki Baumann & Co. AG (Ziirich)

* Merck Finck Privatbankiers AG (Miinchen)

* Metzler Private Banking (Frankfurt a. M.)

* ODDO BHF-BANK AG (Frankfurt a. M.)

¢ Pictet & Cie (Europe) S. A. (Genf)

* PSM Vermdgensverwaltung GmbH
(Griinwald)

* Raiffeisenverband Salzburg eGen
(Salzburg)

* Schoellerbank AG (Wien)

» SUDWESTBANK AG (Stuttgart)

* Volksbank Vorarlberg e. Gen. (Rankweil)

» Weberbank Actiengesellschaft (Berlin)

Quelle: »Elite Report«. Die Elite der Vermégensverwal-
ter im deutschsprachigen Raum 2018 (Alphab. Nennung)

ben, etwa, wenn der Prinzipal selbst erfolg-
reicher Unternehmer in einer bestimmten
Sparte (z.B. Pharma) war. Insofern kommt
es vor, dass strategische Investments im sel-
ben Segment erfolgen. Aus Sicht des »Family
Office« spricht dagegen so lange nichts, wie
es keine Klumpenbildung gibt, die das Risi-
koraster des Portfolios negativ beeinflusst.

Grundsitzlich sollten »Targets« operativ
unabhingige Unternehmen sein. Dies aber
schrinkt die Zahl der Ziele ein, da viele Fir-
men von Konzernen und Grof8unternehmen
verkauft werden, die auch als juristisch selb-
stindige Einheiten oft Unterstiitzung ihrer
»Mutter« beziehen. Zudem ist die Qualitit
der Geschiftsleitung interessant, aber nicht
entscheidend, weil »Single Family Offices«
stets Personen in der Hinterhand haben, de-
nen das Geschift anvertraut werden kann.

Transaktionsstruktur> Ist das Zielunterneh-
men identifiziert, ist zunichst zu entschei-
den, wie der Erwerb rechtlich und steuerlich
strukturiert wird. Soll es ein »Share-Deal«
sein, der sich auf die Gesellschaftsanteile be-
zieht, oder ein »Asset-Deal, der sich auf die
Wirtschaftsgiiter beschriankt? Beide Modi
unterschieden sich erheblich: Wihrend alle
Rechte und Pflichten des verkauften Unter-
nehmens beim »Share-Deal« in ihm verblei-
ben, erwirbt der Kiufer beim »Asset-Deal«
selektiv nur gewisse Vermogensgegenstande.
Die Haftung gegentiiber Dritten fiir Altver-
bindlichkeiten verbleibt damit im Wesent-
lichen im verkaufenden Unternehmen.
Bei einem »Asset-Deal« schreibt der Er-
werber den tiber den jeweiligen Buchwerten
gezahlten Kaufpreis in den nichsten Jahren
ab, was beim »Share-Deal«, etwa beim Kauf
aller Geschiiftsanteile einer GmbH, so nicht
moglich ist. Daftir kann der Verkdufer, der
alle Geschiftsanteile einer GmbH verduflert,
diesen Exit einkommensteuerlich vergiin-
stigt veranlagen. Erfolgt diese Verduferung
aus einer Holding-GmbH, ist der Exit (der-
zeit noch) zu 95 % steuerbefreit. Die durch-
aus widerstreitenden Interessen in den steu-
erlichen Aspekte der Transaktion werden in
den Kaufpreisverhandlungen berticksichtigt.

> Fortsetzung auf Seite 64
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»Due Diligence« > Das Herzstiick jeder Transaktion ist die »Due Di-
ligence«. Sie entscheidet in der Regel dariiber, ob das »Family Office«
in Verkaufsverhandlungen einsteigt oder ob sich das latente Kaufin-
teresse in der Priifphase erledigt. Bevor aber die Rahmenkoordinaten
der »Due Diligence« vereinbart werden, ist es iiblich, ein »Memoran-
dum of Understanding« vorzuschalten, in dem bekriftigt wird, dass
eine ernsthafte Kaufabsicht besteht. Weiterer Regelungsinhalt ist (ins-
besondere beim Erwerb ausldndischer Zielgesellschaften) die Frage,
welches Recht auf die Transaktion angewandt werden soll, sowie die
Gerichtsbarkeit. Ublich sind heute auch »Break-up-Fees«, also Ver-
einbarungen tiber Strafzahlungen, falls eine Vertragspartei den Pro-
zess unbegriindet abbrechen sollte, wobei »Family Offices« eine sol-
che Klausel kaum akzeptieren werden. Hinsichtlich der Gerichtsbar-
keit sollte darauf gedrungen werden, in die deutsche (Schieds-)Ge-
richtsbarkeit zu strukturieren, um im Zweifel nicht den Unwigbar-
keiten einer ausldndischen Rechtsordnung ausgesetzt zu sein.
Eine »Due Diligence« besteht aus mehreren Abschnitten und hat
Schwerpunkte. Etabliert sind rechtliche, steuerliche, wirtschaftliche,
finanztechnische und umweltbezogene Blickwinkel. Daneben gibt es
Sonderformen, je nach dem, um welchen Unternehmenstypus es
sich handelt. Aus Sicht eines potenziellen Verkiufers wird man be-
strebt sein, die »Due Diligence« moglichst bald durchzufithren und
sie auch in tiberschaubarer Zeit zu Ende zu bringen. Unmittelbar
danach erwartet der Verkdufer das »Binding bid, also ein verbind-
liches Angebot zum Kauf seines Unternehmens oder der Beteiligung.
Im digitalen Zeitalter findet eine »Due Diligence« durch Uberga-
be eines »Sticks« mit den vom Verkdufer preisgegebenen Daten oder
in einem virtuellen Datenraum statt, den nur bestimmte Personen
passwortgesichert betreten diirfen. Diese Personen werden im »Me-
morandum of Understanding« fiir beide Seiten namentlich festgelegt.
Dies ist spéter bei den Garantien fiir die Wissenszurechnung wichtig.
Der Kéufer tiberldsst dem Verkiufer zunéchst seine »Due Dili-
gence«-Liste, die mehr oder weniger lang sein kann. Je linger sie aber

Elite-Report | Fiihrende »Family Offices«

* AURETAS family trust GmbH (Hamburg

¢ BREHMER & CIE. - Family Office (Frankfurt/M.)

* DEUTSCHE OPPENHEIM Family Office AG (Grasbrunn)

e Frankfurt Family Office GmbH (Frankfurt/M.)

* HRK Family Office GmbH (Miinchen)

* HSBC Family Office GmbH (Disseldorf)

* HypoVereinsbank - Wealth Management
Unternehmerbank (Miinchen)

* immobilis GmbH (Miinchen)

* Kontora Family Office GmbH (Hamburg)

* Kuder Familypartner GmbH (Hofheim)

* MARCARD, STEIN & CO AG (Hamburg)

e MEEDER & SEIFER Family Office (Frankfurt/M.)

* Metis Treuhand GmbH (Hamburg)

* Miinster Stegmaier Rombach Family Office GmbH (Bad Waldsee)

* Spudy Family Office GmbH (Hamburg)

* Vertiva Family Office GmbH (Stuttgart)

Quelle: »Elite Report«. Die Elite der Vermégensverwalter|

im deutschsprachigen Raum 2018 (Alphabetische Nennung)
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ist, desto unwahrscheinlicher ist, dass der Verkdufer jede angeforder-
te Unterlage auch wirklich iiberlassen wird. Teil des Verkaufsprozes-
ses ist, sensible Unterlagen nicht oder jedenfalls nicht unaufgefordert
bereitzustellen. Werden wichtige Unterlagen jedoch nicht angefragt,
wird man sich spiter darauf berufen, dass im Rahmen der »Due Di-
ligence« die Moglichkeit bestanden hitte, Einsicht zu nehmen und
Auskunft zu erhalten, da die Unterlagen auf Anfrage sofort vorgelegt
worden wiren. Dies schiitzt den Verkidufer gegebenenfalls bis zur
Grenze der Arglist vor spateren Haftungsanspriichen des Erwerbers,
sofern die Garantievereinbarungen eine Inanspruchnahme zulassen.
Aus Sicht des Verkiufers ist es obligatorisch, die »Braut« vor der
Hochzeit »aufzuhiibschen«. Altlasten sind zu bereinigen, etwa, wenn
Eigenkapital ersetzende Darlehen gewihrt wurden oder wenn in den
Jahresabschliissen negative Kapitalkonten ausgewiesen sind. Fiir sol-
che »Findings« hat der befragte Verkaufer klare, nachvollziehbare Be-
griilndungen zu liefern. Besteht beispielsweise bei einer GmbH eine
verdeckte Griindungstreuhand, bei der ein im Hintergrund stehen-
der wirtschaftlich berechtigter Treugeber die Gesellschaft tiber einen
im Handelsregister eingetragenen Treuhdnder errichten und verwal-
ten ldsst, muss dies jedenfalls dann nicht offen gelegt werden, wenn
es gelingt, sie vor der Unterzeichnung des Kaufvertrags zu beenden.
Nur dann kann der Verkdufer (Treuhdnder) Garantien im eigenen
Namen tibernehmen. Andererseits darf bzw. sollte die Treuhand nicht
verleugnet werden, wenn sich Kaufer explizit danach erkundigen.
Nicht aufgearbeitete Maluspunkte konnen zu Nachfragen fiih-
ren oder zumindest zu einem unsicheren Gefiihl auf der Kiuferseite,
was wesentlich fiir den Fortgang oder den Abbruch der Verhandlun-
gen sein kann. Daher sei hier ausdriicklich darauf verwiesen, dass
das sprichwortliche »gute Gefiihl« trotz aller Digitalisierung der ob-
jektiven Daten nach wie vor den Ausschlag dafiir gibt, ob eine Trans-
aktion gelingt oder nicht. Auch die besten Garantien niitzen Kaufern
erfahrungsgemifd nichts, wenn sie sich nicht darauf verlassen kon-
nen (oder wollen), dass die andere Partei zu deren Einhaltung taugt.
Fehlen wichtige Unterlagen trotz mehrfacher Anforderung, die
mit der »Due Diligence«-Liste angefragt wurden oder dauert deren
Zustellung zu lange, kann dies bedeuten, dass die Verhandlungen ab-
gebrochen werden. Insofern obliegt es der Verantwortung der Bera-
ter beider Parteien, fiir Professionalitit im Verkaufsprozess zu sor-
gen. Dazu gehort ein in der »Due Diligence« akkurat und vollstindig
auf erste Anforderung zur Verfiigung gestelltes Informationspaket.
In Zeiten, in denen Immobilien in »Family Offices« als »Share-
deals« ge- und verkauft werden wie frither nur liquide Anlagen, kann
es vorkommen, dass Objektgesellschaften mehrfach verkauft wer-
den, bevor tiberhaupt der erste Spatenstich getan ist. Das ist deshalb
nicht untiblich, weil Immobilien heute weitgehend den einst risikolo-
sen Zins der Staatsanleihe ersetzen und mit thnen immer noch an-
sehnliche Margen zu verdienen sind. Bei solchen Mehrfachverkiufen
ist es jedoch nicht selten so, dass ganz wesentliche Vertragsbestand-
teile oder Anlagen in der Kette der An- und Verkiufe »untergehenc,
was fiir den Kéufer, falls er dies nicht bemerkt, fatale Folgen haben
kann. Hier miissen die Berater sorgfiltigst auf die Vollstindigkeit des
Vertrags- und Datenmaterials drangen. Wird nicht oder nur unvoll-
standig geliefert, sollte die Transaktion dann auch beendet werden.
Die Berater des Kaufers schlieflen die »Due Diligence« meist mit
einem Bericht ab, in dem sie entweder den Kauf empfehlen oder von
ihm abraten. Dabei bleibt es der Entscheidung des Prinzipals vorbe-



halten, sich unter Umstinden iiber die Be-
denken seiner Berater hinweg zu setzen und
die Transaktion dennoch durchzufiihren.

Der Kaufvertrag » Nach einem positivem
Abschluss der »Due Diligence« verhandeln
die Parteien den Kaufvertrag, neudeutsch
das »Share Purchase Agreement« (SPA), der
aufSer der prizisen Beschreibung des Trans-
aktionsgegenstands, die bei »Share-Deals«
einfacher als bei »Asset-Deals« ist, den Kauf-
preis, die Zahlungsabwicklung sowie die
vom Verkiufer gegebenen Garantien ent-
hilt. Hier hat sich durchgesetzt, das gesetz-
liche Regime selbstindiger oder unselbstin-
diger Garantieversprechen und/oder blofer
Zusicherungen von Eigenschaften des ver-
kauften Gegenstands zu Gunsten eines eige-
nen, vertraglich fixierten Haftungsregimes
abzubedingen. Insofern gilt nur das Verein-
barte und auch nur in diesem Umfang.

Der Kaufer wird maoglichst weitgehende
Garantien haben wollen, was dem Interesse
des Verkaufers, seine Haftung auf das Notig-
ste zu begrenzen, entgegenlduft. Daher wird

ein grofer Teil an Zeit und Energie auf bei-
den Seiten darauf verwandt, hier einen in-
teressengerechten Ausgleich herbeizufiihren.

Literatur

===| Hans-Kaspar v. Schonfels
ol (Hg.) »Elite Report Edition:
: | Die Elite der Vermigensver-
S walter im deutschsprachigen
Raum 2018« @ Wolnzach

2017 @ Verlag Kastner AG @
132 Seiten @ 39,80 € @ Tel.: 089/4703648
@ E-Mail: bestellung@elitereport.de

Beginnend mit den Personen, denen ei-
ne Kenntnis oder ein Kennenmiissen zuzu-
rechnen ist, und der Frage, ob Garantien bis
zu den am Ubertragungstag noch offenen
Punkten verschuldensunabhingig gewihrt
werden oder nicht, kénnen bis dahin in gu-
tem Einvernehmen gefiihrte Verhandlungen
eine dramatische Wendung erfahren, wenn
sich eine der Parteien aus Sicht der anderen

zu viel zusichern ldsst oder zu viele Ein-
schrankungen verlangt. Nota bene: Je nach-
dem, wer den ersten Aufschlag wagt, fallen
die Garantien mehr oder eben weniger grof3-
flachig aus. Vor allem aber dann, wenn es
keine »Due Diligence« gibt, wird der Kaufer
versuchen, umfassende Garantien zu erlan-
gen. Gewihren muss sie der Verkdufer nicht,
jedenfalls nicht, wenn eine »Due Diligence«
angeboten wurde. Gab es sie, aber der Kiu-
fer will dennoch Umstidnde abgesichert wis-
sen, die er in den Unterlagen hitte einsehen
und priifen konnen, besteht erst Recht kein
Grund, diesem Ansinnen zu entsprechen.
Zu den typischen Garantien, die von ei-
nem Verkiufer iibernommen werden (miis-
sen), zdhlen die gesellschaftsrechtlichen Ver-
héltnisse, also die Zusicherung, dass sich die
zu verkaufenden Gesellschaftsanteile im un-
eingeschrinkten rechtlichen und wirtschaft-
lichen Eigentum des Verkidufers befinden,
dass keine Riickzahlungen auf das Kapital
erfolgt sind, dass zwischen dem Tag der Un-

> Fortsetzung auf Seite 66
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» Fortsetzung von Seite 65

terzeichnung und dem Ubertragungsstich-
tag keine Ausschiittungen bzw. Entnahmen
getitigt werden und dass die als Anlage tiber-
gebenen Handelsregisterausziige korrekt und
vollstindig sind. Die Garantie umfasst meist
auch die dem Kaufvertrag beigefiigten Jah-
resabschliisse und die (bei »Asset-Deals« bei
unterjihrigem Verkauf) zu erstellende Zwi-
schenbilanz des Unternehmens. Sind einige
Bilanzpositionen, etwa offene Forderungen,
Kontostande etc., bei Vertragsabschluss zum
Ende des Wirtschaftsjahrs noch nicht defini-
tivzu bestimmen, beschrénkt sich die Garan-
tie des Verkiufers entweder auf bestimmte
Mindestsaldi oder der erst spiter feststellba-
re konkrete Wert wird abstrakt beschrieben
und in den Vertragstext eingepflegt, wobei
dies dem besseren Verstindnis dessen, was
gewollt wird, nicht dient. Ebenso wichtig ist
die verbindliche Zusicherung, dass bei Ver-
tragsabschluss keine Insolvenzantrige iiber
das Vermaogen der Zielgesellschaft anhingig
sind und dass es keine Insolvenzgriinde wie
Zahlungsunfihigkeit, drohende Zahlungs-
unfihigkeit oder Uberschuldung gibt. Auch
die Existenz der fiir den Betrieb des Unter-
nehmens notwendigen und in Anlagen zum
Vertrag aufgefiihrten gewerblichen Schutz-
rechte (Marken, Patente, Gebrauchs- und
Geschmacksmuster, mitunter auch Know-
how) sind in der Regel zu garantieren.
Dasselbe gilt im Hinblick auf die fiir den
Betrieb des zu verkaufenden Unternehmens
wesentlichen Vertrdge mit Dritten, also Lie-
fervertrage, Kundenvertrage, Mietvertrige,
Pachtvertrage, Leasingvertrige, Lizenzver-
trige, Kreditvertrige sowie von der Gesell-
schaft ausgegebene Sicherheiten. Arbeits-
rechtlich wird regelmifiig garantiert, dass die
zum Stichtag der Vertragsunterzeichnung
aufgelisteten Arbeitsverhaltnisse existieren,
wie sie vergiitet sind und dass dartiber hin-
aus keine betrieblichen Ubungen bestehen.
Oft fehlt bei den (vorformulierten) Garantie-
klauseln der Hinweis auf das Tarifvertrags-
recht. Er ist (je nach Branche) zu erginzen.
Eine weitere wesentliche Garantie be-
trifft die betrieblichen Steuern. Hier steht
der Verkdufer dafiir ein, dass alle Steuern,
die bis zum Ubertragungsstichtag, also bis
zur Eintragung des Rechtstrigerwechsels im
Handelsregister, festgesetzt wurden, ord-
nungsgemifd bezahlt sind und dass bei Ver-
tragsabschluss keine Betriebspriifung ange-
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kiindigt ist oder noch lauft. Hier ist hinrei-
chend bekannt, dass es nach einer Betriebs-
priifung haufig zu Nachzahlungen und selte-
ner zu Erstattungen kommt. In dieser Klau-
sel ist zu regeln, bis zu welchem Stichtag der
Verkdufer und ab wann der Kaufer fiir diese
Zahlungen haftet und wie sich dies auf den
verhandelten Kaufpreis auswirken soll.

In manchen Fillen macht es Sinn, dass
streitige Punkte unmittelbar inter partes, al-

Diverse Themen e Garantien und Haftung

so »unter den Kaufleuten« besprochen und
gelost werden. Dies nicht, weil es Vorbehalte
gegeniiber den beteiligten Rechtsanwilten
gibe, sondern weil sich Fragen, die im Kern
wirtschaftlicher Natur sind, besser durch ei-
ne direkte Absprache und eine Korrektur des
Kaufpreises, 16sen lassen, statt sie im Kanon
der Garantieiibernahmen zu kldren.

Wenn alle Beteiligten ihren Job gut und
lege artis erledigt haben, kann das »Closing«

Family Offices

Fiihrend in der Schweiz

* Banque Pictet & Cie Family Office
Zirich (Ziirich)

* Family Office 360grad AG (Stans)

* Portas Capital AG (Ziirich)

Fiihrend in Osterreich

* Schweissgut GmbH -
Family Office (WeiBenbach/Tirol)

Fiihrend in Liechtenstein

* Mandorit AG (Triesen)

e Marxer & Partner
Rechtsanwalte (Vaduz)

Fiihrend in Luxemburg

* DZ PRIVATBANK S.A. Werte
Schmiede - Genossenschaftliches
Family Office (Luxemburg)

Quelle: »Elite Report«. Die Elite der Vermigensverwalter|

im deutschsprachigen Raum 2018 (Alphabet. Nennung)

ohne Beteiligung der Anwilte erfolgen. Dies
ist jedoch nur der Fall, wenn wirklich alle
offenen Punkte abgehandelt sind und keine
weiteren Fragen oder Probleme auftauchen.
Stellt sich dann nach dem »Closing« heraus,
dass tibernommenen Arbeitnehmern ein ho-
heres Entgelt fiir entgangenen Urlaub, als in
den Vertragsverhandlungen vereinbart, zu-
steht, ist auch dieser Punkt »kaufménnisch«
zu losen. Gelingt dies nicht, hingt die Haf-
tung des Verkdufers fiir die unrichtigen An-
gaben von den Haftungsausschliissen ab, die
von den Beratern verhandelt wurden.
Waurde hier die Richtigkeit der im Zuge
der Transaktion auf den Tag der Vertragsun-
terzeichnung erstellten Zwischenbilanz ver-
schuldensunabhingig garantiert, 16st diese
hohere als vermutete Riickstellung fiir aus-
zubezahlenden Urlaub gegebenenfalls einen
Haftungsfall aus. Retten kann sich die zah-
lungsverpflichtete Partei womdglich damit,
dass diese Anspriiche entweder schon verfri-
stet sind oder dass die Haftung fiir eben die-
sen Punkt in der Hohe beschrankt wurde.

Haftungsfolgen » Ebenso wie die Haftungs-
tatbestinde werden die Haftungsfolgen ge-
regelt. Hier sind Hochstbeschrankungen, et-
wa auf maximal 60 % des Kaufpreises, eben-
so iiblich wie »De Minimis«-Klauseln, die
den Haftungskorridor erst bei Haftsummen
von mindestens 10 % des Transaktionsprei-
ses Offnen. All dies ist sorgfiltig zu verhan-
deln und dabei darauf zu achten, dass nicht
bei der anderen Seite der Verdacht entsteht,
es gibe noch offene Punkte, die nun in der
Haftungsbegrenzungsklausel wirtschaftlich
»erschlagen« werden sollen. Heute sind auch
Haftungsausfall-Policen (»Warranty and In-
demnity«) tiblich. Solche »W&I«-Versiche-
rungen erstrecken sich auf den Garantieka-
talog. Sie schiitzen den Verkdufer vor einer
Inanspruchnahme des Kaufers. De facto fol-
gen also auch »Family Offices« den Regeln
fir den Beteiligungserwerb. Sie schauen auf
dieselben Themen und sie stellen dieselben
Fragen. Bei alledem verfligen die Mitarbeiter
in »Single Family Offices« oft tiber viel Er-
fahrung und einen erstklassigen »Track Re-
cord« aus fritherer beruflicher Verantwor-
tung. Das sollte man nie unterschitzen. Il

Dr. Maximilian A. Werkmiiller, LL.M.,
Rechtsanwalt, Geschiiftsfiihrender Gesell-
schafter LOHR + COMPANY LAW GmbH,
Rechtsanwaltsgesellschaft, Diisseldorf



Das Standardwerk

fur Familienunternehmen.

Das bewahrte Handbuch
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