
Brugger, Unternehmenserwerb2 IX

Inhaltsverzeichnis
Seite

Vorwort zur 2. Auflage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . V
Vorwort zur ersten Auflage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . VII
Abkürzungsverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . XIX
Ausgewählte Literatur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . XXXI

1. Kapitel Der Begriff „Unternehmenskauf“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
I. Was geschieht beim Share Deal und was beim Asset Deal? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
II. Terminologie im Zivil- und Steuerrecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

2. Kapitel Dealstrukturierung und Ablauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
I. Ablauf eines Unternehmenskaufes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
II. Gründe für eine Auktion (Tender-Prozess) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

A. Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
B. Optimierung für den Verkäufer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
C. Privatisierung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

III. Ablaufschema einer vom Verkäufer gesteuerten Auktion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

3. Kapitel Dealstruktur-Dokumente und Verhandlungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
I. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
II. Auswahl und Beauftragung der Berater . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19

A. Anwaltskanzlei . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
B. Wirtschaftsprüfer, Steuerberater, Unternehmensberater und Investmentbank . . . 30
C. PR-Agentur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

III. Teaser, Information Memorandum . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
IV. Absichtserklärung (Letter of Intent – LOI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
V. Memorandum of Understanding (MoU) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
VI. Punktation (Heads of Agreement, Term Sheet, Heads of Terms) . . . . . . . . . . . . . . . . 40
VII. Vorvertrag (Agreement to Agree) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
VIII. Deal Protection Clauses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44
IX. Geheimhaltungsvereinbarung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
X. Process Letter, Instruction to Proceed . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
XI. Data Room Procedures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
XII. Verhandlungstipps . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57

A. Erstes Angebot . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
B. Erster Vertragsentwurf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
C. Time is of the Essence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59
D. Sort out . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
E. Vertragsverhandlungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60

XIII. Vertragsgliederung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61

4. Kapitel Hinweis auf Konsumentenschutz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
I. Begriff des Verbrauchers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
II. Relevanz für M&A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68

5. Kapitel Besonderheiten bei Privatisierungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71
I. Vergaberecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

X Brugger, Unternehmenserwerb2

II. Beihilferecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72
A. Liegt eine Beihilfe vor? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75
B. Privatisierung durch Ausschreibung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76
C. Privatisierung durch Börseverkauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77
D. Privatisierung auf Basis eines Wertgutachtens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78

6. Kapitel Alternativen zum Unternehmenskauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79
I. Varianten mit Gesamtrechtsnachfolge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79
II. Varianten ohne Gesamtrechtsnachfolge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80
III. Allgemeine Anmerkungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84
IV. Varianten zur Ausgliederung eines Unternehmensteils aus der GmbH . . . . . . . . . . . 85

7. Kapitel Unternehmensbewertung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89
I. Einführung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89

A. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89
B. Methodenwahl – Übersicht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92
C. Marktpreis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
D. Faustregeln, Multiplikatormethoden etc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95
E. Substanzwertorientierte Methoden, Mischverfahren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96

1. „Substanzwertmethode“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96
2. „Liquidationswertmethode“ (ähnlich der Substanzwertmethode) . . . . . . . . . . . 97
3. „Buchwertmethode“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97
4. Mischmethoden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98

F. Professionelle Bewertungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98
II. Ertragswertorientierte Methoden (Ertragswertverfahren und DCF-Methode) . . . . . . 100

A. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
B. Vorgangsweise . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103

III. Drei Schritte zur Bewertung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104
A. Schritt 1: Ermittlung des Kapitalisierungszinsfußes (CAPM, Betafaktor, WACC) 104
B. Schritt 2: Ermittlung der Zukunftsgewinne oder der künftigen Zahlungsüber-

schüsse (DCF) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109
C. Schritt 3: Abzinsung des Zukunftserfolgs durch „Mehrphasenmethode“ . . . . . . . 112

IV. Andere Methoden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115
A. „Übergewinnmethode“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115
B. Real Options-Methode . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116

V. Besondere Probleme und Fallen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117
A. Immaterialgüterbewertung (IP-Bewertung) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117
B. Formeln und Tricks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117

8. Kapitel Kaufpreisvereinbarung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123
I. Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123
II. Locked Box . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124
III. Kaufpreisabrechnung nach Eigenkapital („Eigenkapitalgarantie“, Abrechnungsbilanz) 126
IV. Kaufpreisanpassung anhand von Einzelkriterien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131
V. Earn-out-Klauseln . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137
VI. Nicht dokumentierte Kaufpreisteile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144
VII. Kaufpreisfindung und Lösung bei Pattsituationen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144

9. Kapitel Ertragsteuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 147
I. Übersicht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 147

A. Besteuerung beim Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 149
B. Besteuerung beim Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150
C. Steuerrechtlicher Vergleich von Asset und Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 151

II. Ertragsteuern beim Veräußerer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

Brugger, Unternehmenserwerb2 XI

A. Asset Deal beim Veräußerer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152
1. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152
2. Ermittlung der Bemessungsgrundlage (Veräußerungsgewinn) . . . . . . . . . . . . . 153
3. Steuersatz bei Verkauf durch Einzelunternehmer oder Personengesellschaft 154
4. ImmoESt des Verkäufers beim Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 156
5. Steuersatz bei Verkauf durch Kapitalgesellschaft . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 159
6. Exkurs: Raten- und Rentenkauf (besondere Gestaltungen) aus Sicht des Ver-

äußerers und Erwerbers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 159
a) Ratenkauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 159
b) Rentenkauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 159

B. Share Deal beim Veräußerer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 161
1. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 161
2. Anteilsverkauf aus dem Privatvermögen oder durch Einzelunternehmer oder

Personengesellschaften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 162
3. Konstellation 1: Anteilsveräußerung aus dem Privatvermögen natürlicher Per-

sonen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163
4. Konstellation 2: Anteilsveräußerung aus dem Betriebsvermögen . . . . . . . . . . . 164
5. Verkauf (Share Deal) durch Kapitalgesellschaften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165
6. Verkauf (Share Deal) durch Privatstiftungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168

III. Ertragsteuern beim Erwerber . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169
A. Asset Deal beim Erwerber . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169
B. Share Deal beim Erwerber . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170

10. Kapitel Due Diligence Process . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 175
I. Due Diligence Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176

A. Was ist Due Diligence? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176
1. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176
2. Hintergrund und Grundlagen für eine Due Diligence-Prüfung . . . . . . . . . . . . 177

B. Anknüpfungspunkt im österreichischen Recht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 183
1. Gewährleistung als Hintergrund . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 183
2. Ausmaß der Prüfungspflicht des Erwerberanwalts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185
3. Haftung des Anwalts oder Wirtschaftsprüfers gegenüber Dritten . . . . . . . . . . 188

C. Mögliche Hindernisse einer Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191
1. Schutz Dritter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191
2. Schutz des Targets, Geheimhaltungspflichten des Targets . . . . . . . . . . . . . . . . . 197

D. Aufklärungspflicht des Veräußerers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 202
E. Regress gegen Vorstand oder Geschäftsführer des Targets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 211
F. Anwendungsbereiche der Legal Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217

1. Anwendungsbereiche der Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217
2. Vendor’s/Buyer’s Due Diligence-Review . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217

G. Die Bedeutung der Legal Due Diligence-Review für den Vertrag . . . . . . . . . . . . . 219
H. Themenbereiche eines Due Diligence Audit (Allgemein) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220

II. Ausgewählte Bereiche der Legal Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222
A. Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222
B. Prozessrechtliche DD (Litigation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 224
C. Arbeitsrechtliche DD (Employment) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 225
D. Vertragsrechtliche DD (Contracts) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 228
E. Gesellschaftsrechtliche DD (Corporate) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 234
F. Erwerbstitel beim Share Deal (inklusive Anteilseigenschaften) . . . . . . . . . . . . . . . 237
G. Rechtsverhältnisse im Konzern, Kapitalabfluss, Fälle verdeckter Einlagenrück-

gewähr (verdeckte Ausschüttung) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 238
H. Wettbewerbsrechtliche DD (Beihilfe-, Kartell- und Zusammenschlussrecht) . . . . 241

1. Grundsätzlich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 241

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

XII Brugger, Unternehmenserwerb2

2. Exkurs 1: Kartellrechtliche Haftung des Veräußerers (Muttergesellschaft):
„Parental Liability“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 246

3. Exkurs 2: Haftung des Erwerbers: „Successor Liability“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 249
I. Strafrechtliche DD (Verbandsverantwortlichkeitsgesetz, „kriminelle Bürgschaft“) 251
J. Compliance, internes Kontrollsystem (IKS) und interne Revision . . . . . . . . . . . . . 252
K. Liegenschaftsrechtliche DD (Real Estate) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 258
L. Gewerberecht, Umwelt-DD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 262
M. Betriebswirtschaftliche und abgabenrechtliche DD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 268
N. IP/IT-Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 277
O. Datenschutz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285
P. Generalklausel zur DD-Checkliste (Datenrauminhalt) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289
Q. DD-Ergänzung durch Q&A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 290

III. Tipps zur DD und zum Bericht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 291
A. Vorbereitung und Ablauf der Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 291
B. Report und Management Summary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 298
C. Nach der Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 304
D. Der Datenraum . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 305

11. Kapitel Gewährleistung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 309
I. Gesetzliche Gewährleistung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 310

A. Unterscheide: Asset Deal – Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 310
B. Gesetzliche Gewährleistung beim Kaufvertrag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 313

1. Vorbemerkung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 313
2. Arten der Mängel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 313
3. Gewährleistungsfolgen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314
4. Unterschied Gewährleistungszusage – Garantiezusage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 316
5. Beginn und Dauer der Gewährleistung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 317
6. Relative Berechnungsmethode bei der Preisminderung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 319
7. Wandlung, Rücktritt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 322
8. Beweislastumkehr . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 323

C. Schadenersatz statt Gewährleistung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 323
D. Wirkung von (ausdrücklichen oder konkludenten) Zusagen . . . . . . . . . . . . . . . . . 325
E. Vertraglicher Anpassungs- und Änderungsbedarf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 325

II. Vertragliche Gewährleistung: Representations & Warranties . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326
A. Die gegenläufigen Interessen von Käufer und Verkäufer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326
B. Arten der Zusagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 329

1. Schlichte Eigenschaftszusagen (dicta et promissa) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 330
2. Unechte Garantien (Garantiezusagen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 332
3. Echte Garantien (Garantieverträge iSd § 880a Fall 2 ABGB) . . . . . . . . . . . . . . 333
4. Subjektive oder objektive Zusagen? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 334

C. Übliche Gewährleistungszusagen (Beispiele) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 336
1. Allgemeine Zusage – besondere Zusagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 336
2. Free Title: Eigentum und Verwendbarkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 336
3. Zusagen betreffend Gesellschaftsvermögen, Betrieb, Anlage- und Umlauf-

vermögen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 338
4. Betreffend Liegenschaften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339
5. „Bilanzklausel“ (Bilanzgarantie, Richtigkeit der Jahresabschlüsse) . . . . . . . . . . 341
6. Verträge, Personal und sonstige Rechtsverhältnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 345
7. Prozessklausel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 347
8. Berechtigungen, Genehmigungen, Erlaubnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 348
9. Datenschutz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 348
10. Versicherungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 349
11. Umweltklausel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 350

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

Brugger, Unternehmenserwerb2 XIII

12. Steuerklausel (Abgabenklausel) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 353
13. Wettbewerbsklausel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 355

D. MAC-Klausel (material adverse change) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 355
E. CoB-Klausel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 361
F. Abgrenzung zu Conditions Precedent . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 362
G. Methoden der Gewährleistung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 362

1. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 362
2. Gewährleistung durch Verbesserung (Nachbesserung) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 363
3. Gewährleistung durch Preisanpassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 366

H. Gewährleistungsausschluss und Einschränkung der Zusagen . . . . . . . . . . . . . . . . . 367
1. Gewährleistungsentfall durch Beschaffenheitsvereinbarung . . . . . . . . . . . . . . . . 367
2. Gewährleistungsentfall durch Offenlegung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 367
3. Gewährleistungsentfall wegen Verzichts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 370
4. Beschränkung auf „Best Knowledge“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 374
5. Beschränkung auf „Wesentlichkeit“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 374
6. Einschränkung auf bestimmten Verschuldensgrad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 374

I. Typische Beschränkungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 375
1. Allgemeine Beschränkungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 375
2. De minimis („Basket“), Einzelfallbagatellgrenze . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 376
3. Freigrenze (Exemtion) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 377
4. Freibetrag, Selbstbehalt, Sockelvereinbarung (Allowable deduction, „cushion“,

deductible) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 378
5. Höchstbetrag (Cap, Ceiling, liability limit) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 378
6. Kombination von De minimis, Freibetrag und Cap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 379
7. Teil-Wandlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 382
8. Verkürzung der Verjährung (Gewährleistungsfrist) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 382

J. Absicherung der Gewährleistungsansprüche . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 385
1. Absicherung zugunsten des Erwerbers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 385
2. Kaufvertragliche Absicherung zugunsten des Veräußerers . . . . . . . . . . . . . . . . 386
3. Warranty and Indemnity Insurance (Garantieversicherung) . . . . . . . . . . . . . . . 386

III. Zusagen des Käufers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 394

12. Kapitel Asset Deal und Share Deal Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 397
I. Allgemeines zum Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 397
II. Die Begriffe Unternehmer, Unternehmen, Betrieb . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 401

A. Begriff des Unternehmens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 402
B. Begriff des Betriebes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 407

III. Befassung der Haupt- oder Generalversammlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 409
A. Gesetzliche Regelungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 409
B. „Holzmüller/Seehafen“- und „Gelatine“-Judikatur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 413
C. Veräußerung als außerordentliche Geschäftsführungsmaßnahme . . . . . . . . . . . . . 416
D. GmbH in Liquidation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 416
E. Auf Käuferseite: Nachgründungsvorschriften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 416

IV. Befassung des Aufsichtsrats bei Asset und Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 418
V. Sonstige Genehmigungserfordernisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 418

13. Kapitel Asset Deal: Einzelrechtsnachfolge, § 38 UGB, AVRAG, § 12a MRG . . . . . . . 421
I. Grundsätzlich Einzelrechtsnachfolge beim Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 422
II. Erleichterungen (Übersicht) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 425
III. Einzelbestimmungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 426
IV. Kontinuitätstheorie gemäß § 38 UGB und Verkäufernachhaftung (§ 39 UGB) . . . . . 430

A. Anwendungsbereich des § 38 UGB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 430
B. Die Regel des § 38 UGB (Checkliste) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 432

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

XIV Brugger, Unternehmenserwerb2

C. Schutz von Interessen Dritter (Nachhaftung des Veräußerers und Widerspruchs-
recht des Dritten) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 435

D. Problemfälle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 438
V. Ausschluss der § 38 Abs 4 UGB-Erwerberhaftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 439
VI. Übertragungsakte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 444

A. Übertragung von Sachen und Rechten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 444
B. Übertragung der Firma . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 447
C. Sonderproblem: Unübertragbare Rechte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 448
D. Übertragung von anhängigen Verfahren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 452
E. Übertragung öffentlich-rechtlicher Rechte und Pflichten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 452
F. Übertragungsakte im Ausland – IPR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 454
G. Firmenbucheintragung nach § 3 Z 15 FBG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 454

VII. Arbeitsrecht und Asset Deal (insbesondere AVRAG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 455
A. Grundsätzliches . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 455
B. Anwendungsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 458
C. Abgrenzungsfragen, insb Outsourcing und Insourcing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 463
D. Anwendungsausschluss . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 466
E. Dienstvertragliche Konsequenzen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 467
F. Vermeidung der Eintrittsautomatik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 472
G. Widerspruch und Kündigung durch Arbeitnehmer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 472
H. Betriebsvereinbarungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 474
I. Kollektivvertrag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 475
J. Arbeitsrechtliche Informationspflichten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 478
K. Haftungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 481

VIII. Die Mietrechte beim Asset Deal (insbesondere § 12a MRG) und Umgehungsschutz
beim Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 482
A. Liegenschaftsverkäufer als Vermieter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 482
B. Unternehmen im Mietlokal – Gespaltene Mietverhältnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . 484
C. § 12a Abs 1 MRG – Vertragsübergang beim Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 486
D. § 12a Abs 3 MRG – Umgehungsschutz beim Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 489
E. Rechtsfolge: Mietzinsanhebungsrecht des Vermieters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 495

IX. Asset Deal: Erwerberhaftung (ABGB, ASVG, Umwelthaftung, BAO) . . . . . . . . . . . . 498
A. Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 498
B. Die Erwerberhaftung nach §§ 1409f ABGB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 499

1. Haftungsregel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 499
2. Zwingendes Recht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 502
3. Keine Haftung bei Insolvenz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 502
4. Zweck der Haftungsregel: „Haftungsfondstheorie“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 502
5. Betragsbeschränkung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 503
6. Rechtsgeschäftliche Übernahme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 507
7. Übertragungsakte und Auslandsbezug (IPR) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 508
8. Erfasste Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 508
9. Verteilungsreihenfolge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 509
10. Verjährung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 509

C. Die Erwerberhaftung (Betriebsnachfolgerhaftung) nach § 67 Abs 4 ASVG,
§ 38 Abs 2 BSVG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 510

D. Die „sonstige Betriebsnachfolgerhaftung“ nach § 67 Abs 6–8 ASVG . . . . . . . . . . 512
E. Exkurs: Die Haftung nahe stehender Eigentümer nach § 67 Abs 9 ASVG . . . . . . 514
F. Umweltrechtliche Erwerberhaftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 514

1. Primär gilt Verursacher(Betreiber)haftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 515
2. Subsidiär: Eigentümerhaftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 515
3. Folgen bei Veräußerung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 516

G. Die steuerrechtliche Erwerberhaftung (§ 14 BAO) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 518

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

Brugger, Unternehmenserwerb2 XV

1. Erwerberhaftung (§ 14 BAO) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 518
2. Anzeigepflicht – sonst Haftung (§ 15 BAO) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 521
3. Sachhaftungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 522

H. Übersicht: Haftungen des Erwerbers beim Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 522

14. Kapitel Share Deal und Erwerberhaftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 527
I. Erwerb von Gesellschaftsanteilen an OG und KG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 528

A. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 528
B. Drei Gestaltungsmöglichkeiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 528
C. Haftung des eintretenden Gesellschafters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 534
D. Nachhaftung des ausscheidenden Kommanditisten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 535
E. Nachhaftung des ausscheidenden Komplementärs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 535

II. Erwerb von Geschäftsanteilen an einer GmbH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 536
A. Übertragbarkeit und Teilung von Geschäftsanteilen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 536
B. Übertragungsbeschränkung durch Vinkulierung, Vorkaufs-, Aufgriffsrecht,

Anbietungs- und Übertragungspflichten und Mitverkaufsrecht . . . . . . . . . . . . . . . 537
1. Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 537
2. Vinkulierung (§ 48 Abs 3 GmbHG; § 76 Abs 2 GmbHG) . . . . . . . . . . . . . . . . . 539
3. Vorkaufsrecht (§ 1072 ABGB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 541
4. Anmerkung: Umgehungsmöglichkeit bei Vinkulierung, Aufgriffsrecht oder

Vorkaufsrecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 544
5. Aufgriffsrecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 547
6. Andienungsrecht, Anbietungs- und Übertragungspflichten . . . . . . . . . . . . . . . . 548
7. Mitverkaufsrecht (Tag/Come along Clause, Piggy back) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 549
8. Mitverkaufspflicht (Drag along Clause) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 549
9. Sonstige Put- und Call-Optionen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 551

C. Formvorschriften (Notariatsaktspflicht) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 553
1. Allgemeines zur Formpflicht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 553
2. IPR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 560
3. Heilung des Formmangels? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 561
4. Notariatsaktspflicht und Treuhand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 562

D. Nichtigkeit/schwebende Unwirksamkeit der Anteilsabtretung . . . . . . . . . . . . . . . . 563
E. Firmenbuch, Generalversammlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 565
F. Haftungen eines GmbH-Gesellschafters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 570

1. Vertragliche Haftungen des Gesellschafters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 570
2. Gesetzliche Haftung des Gesellschafters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 572

III. Erwerb von Aktien an einer AG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 574
A. Aktienurkunden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 574
B. Inhaberaktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 575
C. Namensaktien und Zwischenscheine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 576
D. Vinkulierte Namensaktien, sonstige Übertragungsbeschränkungen . . . . . . . . . . . . 579
E. Praktische Probleme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 581
F. Share-for-Share-Transaktionen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 583
G. Aktienrechtliche Haftung des Aktionärs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 584
H. Compliance bei Börsenotierung der Aktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 587
I. Das Übernahmegesetz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 598

1. Anwendungsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 598
2. Angebotsformen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 600
3. Kontrolle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 603
4. Gemeinsames Vorgehen (Acting in Concert) als Kontrollausübung . . . . . . . . 605
5. Passiver Kontrollerwerb . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 607
6. Regelungsgrundsätze des ÜbG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 608
7. Mindestpreis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 609

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

XVI Brugger, Unternehmenserwerb2

8. Angebotsunterlage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 610
9. Ausnahmen vom Anwendungsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 611
10. Sanktionen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 612
11. Verfahren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 612

J. Poison Pills – Strategien zur Vermeidung feindlicher Übernahmen . . . . . . . . . . . 616
IV. Exkurs: Übertragung von Anteilen an einer Genossenschaft . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 620

15. Kapitel Kaufpreisfinanzierung und Einlagenproblematik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 621
I. Kaufpreisfinanzierung und Sicherstellung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 621

A. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 621
B. Sicht des Verkäufers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 622
C. Finanzierung auf Käuferseite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 623
D. Probleme des Käufers bei Kreditbesicherung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 625

II. Einlagenproblematik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 627
A. Fälle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 627
B. Weiteres Problem: Verdeckte Sacheinlage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 635

16. Kapitel Zusammenschlusskontrolle und Kartellrecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 641
I. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 642
II. Investitionskontrolle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 643

A. Hintergrund . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 643
B. Investitionskontrollgesetz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 644

III. Wettbewerbsrechtliche Zusammenschlusskontrolle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 649
A. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 649
B. Aufgriffstatbestände (Zusammenschlussbegriff) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 655

1. Fusion ieS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 656
2. Sole Control . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 656
3. Joint Control (Gemeinschaftsunternehmen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 661
4. Gefährdungstatbestände nach KartG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 665
5. Bankenbereichsausnahme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 669

C. Aufgriffsschwellen (Aufgreifschwellen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 670
1. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 670
2. Oberer Bereich (FKVO-Aufgriffsschwellen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 671
3. Umsatzberechnung im oberen Bereich nach FKVO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 673
4. Mittlerer Bereich (kartellgesetzliche Aufgriffsschwellen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 674
5. Umsatzberechnung im mittleren Bereich und branchenspezifische Anpassun-

gen der Umsatzschwellen im KartG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 676
D. Zuständigkeitsverweisungen zwischen oberem und mittlerem Bereich . . . . . . . . . 678

1. Hinunter-Verweisungsantrag (Art 4 Abs 4 FKVO) und „Deutsche Klausel“
(Art 9 Abs 2 und 3 FKVO) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 678

2. Hinauf-Verweisungsantrag (Art 4 Abs 5 FKVO) und „Niederländische (Hol-
ländische) Klausel“ (Art 22 Abs 1 FKVO ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 680

E. Behördenzuständigkeit und Ausnahmen vom One Stop Shop . . . . . . . . . . . . . . . . 681
F. Schwebende Unwirksamkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 683
G. Auslandsabgrenzung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 691

1. Österreich – Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 691
2. EU – Drittstaaten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 694

H. Entscheidungsfristen und Verfahrensablauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 694
1. Pränotifikationsgespräche mit EK und/oder BWB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 695
2. Österreich: Verfahrensablauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 697

a) Übersicht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 697
b) Phase I – BWB (und BKA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 700
c) Phase II – Gericht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 705

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

Brugger, Unternehmenserwerb2 XVII

d) Rechtsmittel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 709
3. Unionsrecht: Verfahrensablauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710

a) Übersicht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710
b) Vorprüfungsverfahren („Phase I“ decisions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 715
c) Hauptprüfverfahren („Phase II“, eingehende Untersuchung, in depth

investigation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 716
d) Entscheidung der EK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 717
e) Rechtsmittel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 721
f) Vereinfachtes Verfahren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 723

I. Vorrang des Unionsrechts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 724
J. Beurteilungskriterien (Untersagungsgründe) nach KartG und FKVO . . . . . . . . . . 724

1. Zukunftsprognose . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 724
2. Kriterien: Marktbeherrschung, SLC, SIEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 725

K. Sanierungsfusion: „Rescue merger“ (Failing Company Defence) . . . . . . . . . . . . . . 735
L. Marktabgrenzung als Vorfrage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 737
M. Vollzugsverbot (Durchführungsverbot, „gun jumping“) und Folgen . . . . . . . . . . . 741

1. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 741
2. Wann liegt „Durchführung eines Zusammenschlusses“ vor? . . . . . . . . . . . . . . 745

IV. Kartellverbot (§§ 1ff KartG, Art 101 AEUV) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 754
A. Wettbewerbsbeschränkung durch Informationsgewährung . . . . . . . . . . . . . . . . . . 754
B. Erwerbereinfluss vor Freigabe als „Kooperation“ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 755
C. „Konkurrenzverbote“ als Ancillary Restraints . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 757
D. Kartellverbot bei Gemeinschaftsunternehmen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 762

17. Kapitel Allgemeine Vertragsklauseln („Mitternachtsklauseln“, Schlussklauseln) . . . . 769
I. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 769
II. Rechtswahl . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 770
III. Gerichtsstands- und Schiedsklauseln . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 772
IV. Bedeutung von Beilagen und Zwischenüberschriften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 775
V. Rechtsnachfolgeklauseln . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 776
VI. Kostentragung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 776
VII. Aufrechnungsverbot . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 777
VIII. Salvatorische Klausel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 777
IX. Ausschluss mündlicher Nebenabreden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 778
X. Schriftformvorbehalt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 779
XI. Mitteilungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 781
XII. Vertragssprache . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 782
XIII. Vertragsausfertigungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 782

18. Kapitel Gebühren und Verkehrsteuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 785
I. Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 785
II. Gebühren und Verkehrsteuern beim Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 786

A. Umsatzsteuer (USt) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 786
1. Allgemein . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 786
2. USt bei Grundstücken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 791

B. Grunderwerbsteuer (GrESt) und Grundbuchseintragungsgebühr . . . . . . . . . . . . . 792
C. Gebührengesetz (GebG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 793
D. Sonstige Gebühren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 796

III. Gebühren und Verkehrsteuern beim Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 796
A. Umsatzsteuer (USt) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 796
B. Grunderwerbsteuer (GrESt) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 797
C. Gebührengesetz (GebG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 799

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


Inhaltsverzeichnis

XVIII Brugger, Unternehmenserwerb2

D. Kapitalverkehrsteuer (Börsenumsatzsteuer), Finanztransaktionssteuer . . . . . . . . . 799
E. Gerichtsgebühren (Firmenbuch) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 799

19. Kapitel Abschluss der Transaktion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 801
I. Signing und Closing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 801

A. Allgemeines zu Signing und Closing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 801
B. Vorbereitung des Signings . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 803
C. Vorbereitung des Closings . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 811
D. Durchführung des Closings . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 828

II. Post-Merger Integration (PMI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 832
A. Agenda nach dem Closing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 832
B. Agenda nach einem Asset Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 833
C. Agenda nach einem Share Deal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 833
D. Generell . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 837

Stichwortverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 845

9783214059248 
Handbuch Unternehmenserwerb | 2 
Walter Brugger 
MANZ Verlag Wien

Jetzt bestellen

https://shop.manz.at/shop/products/9783214059248


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFX3:2002
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox false
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Euroscale Coated v2)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA1)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




