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Vorwort

Wieso, neben einigen hervorragenden Biichern in den Regalen, ein weiteres M&A-
Buch?

Weil es eine Liicke schlieSen mochte!

Es soll hinreichend kurz sein, um in die Materie zusammenhéngend einzufiihren. Es
soll hinreichend ausfiihrlich sein, um dem erfahrenen Praktiker als Nachschlage-
werk zu dienen. Es soll hinreichend viele praktische Beispiele fiir Klauseln sowie
einen mit dem Buch verzahnten Mustervertrag enthalten, um den Lesern einen Fun-
dus an Gestaltungsbeispielen bereitzustellen, die jeweils als Ausgangspunkt fiir auf
den konkreten Einzelfall zugeschnittene Gestaltungen dienen sollen.

Dabei folgt die Darstellung dem iiblichen Aufbau eines Unternehmenskaufvertrags.
Der typische Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags, seine typische Mechanik
(also das Zusammenspiel seiner Klauseln einschlieBlich des Zusammenspiels mit
gesetzlichen Vorschriften) sowie typische Verhandlungs(stand)punkte, kurzum
seine ,,Anatomie®, soll in diesem Buch beleuchtet werden.

Das Buch ist mit Vorsicht zu genielen: Regelungen oder Mafinahmen, die ich hier
als empfehlenswert oder angemessen dargestellt habe, mogen im Kontext der jewei-
ligen konkreten Transaktion und insbesondere der konkreten Verhandlungssituation
unangemessen und falsch sein. Immer ist der konkrete Einzelfall mafigebend. In
diesem Sinne gibt es — auBler qualitativen — keine inhaltlichen Marktstandards. Auch
vor der unreflektierten Ubernahme der Beispielsklauseln sei deshalb gewarnt.

Ich hoffe, es erscheint zur richtigen Zeit:

Das Jahr 2020 war maBgeblich von der globalen Covid-19-Pandemie geprégt. Der
deutsche M&A-Markt war, wie die Mehrzahl anderer Bereiche des tdglichen Le-
bens, davon zumindest im ersten Halbjahr 2020 stark betroffen. Die deutsche Vor-
sicht, international und tiberzeichnet ,,the German Angst“, wurde durch das unmdog-
lich zu prognostizierende Pandemie-Geschehen voriibergehend {iberméchtig. So sa-
hen die Marktteilnehmer in der ersten Héilfte des Jahres 2020 eine merkliche
Beruhigung des deutschen M&A-Markts. Unternehmen waren gezwungen, sich
ausschlieBlich auf ihr Kerngeschéft zu konzentrieren und potenzielle Expansions-
und Akquisitionspldne (einstweilen) zu verwerfen. ,,Cash* war ,,King®, Liquiditét
wurde, wie immer in Krisenzeiten, zusammengehalten. In der zweiten Halfte 2020
nahm der deutsche M&A-Markt wieder Fahrt auf. Die Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie konnten besser eingeschitzt werden. Eine wachsende Zahl ausldndischer
Investoren setzte auf deutsche Investitionstargets. Das Vertrauen in die Entwicklung
und Wirksamkeit der Vakzine und damit verbundenen Impfstrategien trieb wieder
mehr Investitionen voran. Auch in Deutschland gewann der Technologiesektor er-
heblich an Bedeutung. Auf das Wachstum dieses Sektors wirkte die Pandemie wie
ein Katalysator. Auch in den noch bedeutsamer gewordenen Pharma- und Gesund-
heitssektor wurde kriftig investiert. Trotz der schwierigen ersten Jahreshilfte
konnte in 2020 das Gesamtvolumen aller M&A-Investitionen mit deutscher Beteili-
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gung im Vergleich zum Vorjahr nahezu gehalten werden, fiir 2021 ist der Optimis-
mus zuriickgekehrt und fiillt auch die Schreibtische der M&A-Anwéltinnen und
M&A-Anwilte. So ist zu hoffen, dass dieses Buch bei vielen kiinftigen M&A-
Transaktionen praktische Hilfe leisten kann.

Hilfe wurde auch mir zu Teil. Danken mochte ich deshalb an dieser Stelle meinen
Kolleginnen und Kollegen Birgit Reese (Gesellschaftsrecht/M&A), Sarah-Lena
Kreutzmann (IP/IT/Datenschutz), Dr. Lisa Hofmeister (Litigation/Arbitration), Dr:
Martin Sura (Kartellrecht), Sebastian Faust (AuBenwirtschaftsrecht), Dr. Marcus
Schreibauer (IP/1T/Datenschutz), Dr. Tim Joppich (Arbeitsrecht), Prof- Dr. Thomas
Diinchheim (Umweltrecht/6ffentliches Recht), Sebastian Grdler (Umweltrecht/6f-
fentliches Recht), Dr. Tobias Béckmann, Guido Brockhausen und Dr. Kim Mehrbrey
(Litigation/Arbitration) fiir ihre kritischen Hinweise und Anregungen. Herr Rechts-
referendar Martin Hadler hat mich unermiidlich bei der finalen Redaktion des Ma-
nuskripts und der Erstellung des Literaturverzeichnisses unterstiitzt, die wissen-
schaftlichen Mitarbeiter Jonas Koglin, Stefan Cesar, Simon Giickel und der studen-
tische Mitarbeiter Christoph Henssen haben die Druckfahnen betreut und letzte
Aktualisierungen auf dem Weg zur Drucklegung iibernommen.

Mich wiirde es freuen, wenn das Buch auf reges Interesse stoflen wiirde. Anregun-
gen und Kritik sind ausdriicklich willkommen. Sie konnen gern an:

Christoph.Louven@HoganLovells.com
gerichtet werden.

Diisseldorf, im November 2021 Dr. Christoph B. Louven
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1. Einfiihrung und Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte, Ablauf
eines typischen M&A-Verkaufsprozesses

1.1 Einfiihrung

Das Recht des Unternehmenskaufs ist in besonderem Maf3e ein Recht der damit be-
fassten Praktiker' und eine Konigsdisziplin der Kautelarjurisprudenz.

Mit Ausnahme des Rechts der 6ffentlichen Ubernahmen (also des Erwerbs von Ak-
tien an einer Gesellschaft, deren Aktien an einem organisierten Markt zum Handel
zugelassen sind), welches detailliert im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) gesetzlich geregelt ist und hier nicht dargestellt werden soll,? fehlt es fiir
den in der Praxis dominierenden Bereich des sogenannten ,,Private M&A*, also des
Kaufs und Verkaufs einer nicht borsennotierten Gesellschaft, an speziellen gesetzli-
chen Regelungen. Es herrscht sogar umgekehrt Einvernehmen, dass die allgemei-
nen zivilrechtlichen Regelungskonzepte fiir einen Unternehmenskauf weitgehend
ungeeignet sind.

Auch verdffentlichte Rechtsprechung staatlicher Gerichte findet sich selten, da
Meinungsverschiedenheiten regelméBig auf dem Verhandlungswege ausgerdumt
werden. Lisst sich ein Rechtsstreit nicht vermeiden, wird er in der weit iberwiegen-
den Mehrzahl der Félle vor Schiedsgerichten ausgetragen. Sie verdffentlichen aber
ihre Entscheidungen grundsitzlich nicht.* Die in der jiingeren Vergangenheit er-
gangenen und intensiv besprochenen obergerichtlichen Entscheidungen zu Inhalt
und Rechtsfolgen von Jahresabschlussgarantien* und zur Wissenszurechnung® bil-
den insoweit die Regel bestétigende Ausnahmen.

Der Kaufgegenstand, ein Unternehmen, ist nicht nur hoch komplex, er verindert
sich auch stetig und oft dynamisch.

Wer einen praxistauglichen Uberblick iiber das Recht des Unternehmenskaufs ver-
schaffen mdchte, wird seinen Schwerpunkt in der Analyse und Darstellung der
(Kautelar-)Praxis und Verfahrensablaufe setzen. Diese Praxis wird in zahlrei-
chen Veroffentlichungen beschrieben, bewertet und weiterentwickelt. Vor allem
aber entsteht sie und wird fortentwickelt mit jeder weiteren Transaktion. Uber die-
se Fortentwicklung kann naturgemif nur mit anekdotischer Evidenz berichtet
werden. Eine iibergreifende Darstellung, die die wenigen Gerichtsentscheidungen,

—

Die Verwendung nur der weiblichen oder miinnlichen Form bezweckt in diesem Buch lediglich die
Erleichterung des Leseflusses und soll stets Menschen aller Geschlechter einschlieSen.
Vgl. dazu etwa einfithrend Strehle, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, 2017,
§ 56; Angerer/Geibel/Siifmann, WpUG 3. Aufl. 2017; Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, 3. Aufl.
2020; Haarmann/Schiippen, Frankfurter Kommentar zum WpUG, 3. Aufl. 2008.
Vgl. allerdings den Bericht von Pérnbacher und Melzer zur Auswertung von Post-M&A-Streitigkeiten
vor DIS-Schiedsgerichten in: Drygala/Wichter, Verschuldenshaftung, Aufkldrungspflichten, Wissens-
und Verhaltenszurechnung bei M&A-Transaktionen, S. 215 ff.
OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 7.5.2015 — 26 U 35/12, NZG 2016, 435 = ZIP 2016, 774 = BB 2016, 721;
OLG Miinchen, Urt. v. 30.3.2011 -7 U 4226/10, Beck RS 2011, 7200.
OLG Diisseldorf, Urt. v. 16.6.2016 —1-6 U 20/15, NZG 2017, 152 (,,Masterflex*).

)
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vom Verfasser als besonderes relevant wahrgenommene Veréffentlichungen und ei-
gene Praxiserfahrungen verbindet, ist auch Zielsetzung der vorliegenden Einfiih-
rung. Sie ist in diesem Sinne in besonderem Male ein Buch eines Praktikers fiir die
Praxis. Dabei soll die Darstellung zwar systematisch und auf Vollstindigkeit be-
dacht sein (und insoweit auch einen Uberblick iiber den Stand von Rechtsprechung
und Schrifttum geben). Der Autor leistet sich aber auch den Luxus, bestimmte Re-
gelungsbereiche heller auszuleuchten, andere nur im Uberblick darzustellen. Auch
in der Praxis bilden sich solche Schwerpunkte heraus und verdndern sich mit der
Entwicklung des M&A-Markts von Zeit zu Zeit. Das Buch versucht, die Schwer-
punkte im Einklang mit praktischen Erfahrungen zu setzen. Auswahl der Themen,
Schwerpunkte bei der Darstellung und — wo offengelegt — Bewertungen sind natur-
gemal subjektiv.

Das Buch ist auch mit Vorsicht zu genielen: Regelungen oder Mafinahmen, die hier
als empfehlenswert oder angemessen dargestellt werden, mégen im Kontext der je-
weiligen konkreten Transaktion und insbesondere der konkreten Verhandlungssi-
tuation unangemessen und falsch sein. Immer ist der konkrete Einzelfall malige-
bend. In diesem Sinne gibt es — auller qualitativen — keine inhaltlichen Marktstan-
dards. Auch vor der unreflektierten Ubernahme der — entsprechend dem Anspruch
des Buchs: zahlreichen — Beispielsklauseln sei deshalb gewarnt.

Auf die sich dieser Einleitung anschlieBende, iiber den Buchtitel hinausweisende
systematische Darstellung des Verkaufsprozesses (auch hier mit Schwerpunkt auf
den gestalterischen Aspekten) und des typischen Inhalts eines Unternehmens-
kaufvertrags, in dem der Verkaufsprozess sozusagen kulminiert, folgt ein kom-
mentierter Mustervertrag, und zwar ein kiuferfreundlicher Unternehmenskauf-
vertrag iiber den Erwerb von GmbH-Geschéftsanteilen in deutscher Sprache (siche
S. 4591f.).

Das Buch ist gedacht als eine Art Kompendium dessen, was bei einem M&A-An-
walt als typischem Generalisten an prasentem Wissen mitschwingen sollte, um in
der Praxis zu bestehen. Es enthilt keine vertieften Abhandlungen der Spezialthe-
men, fiir die er auch in der Praxis seine spezialisierten Kollegen etwa aus dem
Kartellrecht, Steuerrecht, Umweltrecht, Datenschutzrecht, allgemeinem o6ffentli-
chen Recht, dem Recht der betrieblichen Altersversorgung oder dem Arbeitsrecht
einbinden sollte. Insoweit erhebt es auch nicht den Anspruch, ein umfassendes
M&A-Handbuch zu sein. Es ist eine Einfiihrung fiir denjenigen Juristen, der sich in
die Materie einarbeiten mochte, und ein hoffentlich praktisches und anregendes
Nachschlagewerk fiir den erfahrenen Juristen, der sich hinsichtlich einzelner Punkte
noch einmal vergewissern mochte.

Der Unternehmenskaufvertrag ist das Herzstiick einer jeden Transaktion, die den
Erwerb eines nicht borsennotierten Unternehmens zum Gegenstand hat.

Sein Inhalt und Gertist gibt die Struktur der Verhandlungen zwischen potenziellem
Verkdufer und Kéufer vor, seine finale Fassung dokumentiert — idealerweise — die
Einigung der Parteien.



1.1 Einfiihrung

Sein Abschluss ist typischerweise vorldufiger Abschluss eines monatelangen Pro-
jekts, das aus weitgehend typischen Verfahrensschritten besteht und das bei den im
heutigen M&A-Markt dominierenden sog. Auktions- oder (kontrollierten) Bieter-
verfahren in der Regel

— mit der Erstellung eines sog. Teasers und eines Informationsmemorandums
beginnt, dem sodann, vor deren Versendung,

— der Abschluss von Vertraulichkeitsvereinbarungen folgt, im Rahmen dessen
dann einigen Kaufinteressenten die Moglichkeit zu einer

— Due Diligence gewihrt wird, bevor schlielich auf Basis eines — bei Auktionsver-
fahren regelmdBig vom Verkdufer entworfenen —

— Unternehmenskaufvertrags einige potenzielle Kaufinteressenten Gegenent-
wiirfe zum Kaufvertrag vorlegen, bevor danach mit einem oder mehreren Bietern
der eigentliche

— Verhandlungsprozess startet.

Um die Verkduferposition weiter zu verbessern, tendieren Verkdufer zunehmend
dazu, kapitalmarktfihige Unternehmen im sog. ,,Dual Track“® zu verkaufen. Pa-
rallel zum Verkaufsprozess wird der alternative IPO der Gesellschaft betrieben.
Ausnahmsweise kommt es parallel zusétzlich zur Auslotung einer Abspaltung, so-
dass man von einem ,, Triple-Track‘‘-Verfahren’ (Verkaufsprozess, IPO und Abspal-
tung mit anschlieBendem Borsengang parallel) sprechen kann. All dies erhoht gera-
de in der Schlussphase eines Auktionsverfahrens den Wettbewerb, freilich auch den
Aufwand fiir den Verkdufer und die Risiken fiir die Zielgesellschaft® (Vertraulich-
keit, Ansprache von Mitarbeitern).

Ebenfalls im Interesse der moglichst langen Aufrechterhaltung eines wettbewerbsin-
tensiven Verkaufsprozesses bereiten viele Verkdufer eine sog. ,,Vendor’s Due Dili-
gence“ vor,” die es gerade in der friihen Phase von Auktionen vielen Bietern und
Kaufinteressenten erlaubt, ohne allzu grolen Aufwand, der sich spéter als vergeblich
herausstellen konnte, an der Auktion moglichst lange teilzunehmen. Wo der Auf-
wand einer Vendor s Due Diligence gescheut wird, kommen Fact Books in Betracht.

Wird ein Unternehmen im Rahmen bilateraler Verhandlungen (One-on-One) ver-
kauft, beginnt der Prozess oft mit dem Abschluss eines Letfer of Intent oder eines
Memorandum of Understanding, in dem neben Eckpunkten fiir den abzuschlie-
Benden Vertrag der geplante Ablauf des Transaktionsprozesses, Vertraulichkeit
oder eine etwaige Exklusivitiit vereinbart werden. Auch hier wird der Kaufer regel-

6 Vgl. dazu Haberstock, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 1301 f.; Schlitt/
Habetha, Zweigleisig ans Ziel — IPOs im Dual Track, PLATOW Online vom 25.3.2011, https://www.pla
tow.de/archiv/platow-recht/platow-recht-ausgabe-vom-25.03.2011/2011/03/25/zweigleisig-ans-ziel—
ipos-im-dual-track/ (zuletzt abgerufen am 11.5.2021). Ausfiihrlich: Schneider/Lung, in: Jesch/Striegel/
Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, § 21.

7 Harrer, in: Drinhausen/Eckstein, Beck’sches Handbuch der AG, § 20 Rn. 141; Schiessl, in: FS Wegen,

S.313, 321; Schiessl, in: Meyer-Sparenberg/Jéckle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 1 Rn. 15.

Die Begriffe ,,Zielgesellschaft” und ,,Zielunternehmen® werden in diesem Buch weitgehend synonym

verwendet. Bei genauerer Begriffsverwendung wiirde ,,Zielgesellschaft™ ausschlielich im Kontext eines

Share Deals korrekt verwendet werden, ,,Zielunternehmen* wire der Oberbegriff und der korrekte Be-

griff im Kontext eines Asset Deals.

9 Zur Vendor'’s Due Diligence siehe Rn. 224 ff.
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1. Einfiihrung und Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte

maBig eine Due Diligence der Zielgesellschaft durchfiihren, bevor er am Ende bila-
teraler Verhandlungen den Unternehmenskaufvertrag unterzeichnet.

Der typische Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags, seine typische Mechanik
(also das Zusammenspiel seiner Klauseln einschlieBlich des Zusammenspiels mit

gesetzlichen Vorschriften) sowie typische Verhandlungs(stand)punkte, kurzum sei-

ne ,,Anatomie*," sollen in diesem Buch beleuchtet werden. Man kann dies plastisch

und treffend auch als ,, M&A-Recht*“ bezeichnen.!!

Dabei folgt die Darstellung dem iiblichen Aufbau eines Unternehmenskaufver-
trags. Vorher sollen einige typische Verfahrensschritte auf dem Weg zum Abschluss
des Unternehmenskaufvertrags, wie sie soeben vorgestellt wurden, niher vorge-
stellt werden.

1.2 Der wesentliche Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags (Uberblick)

Der unmittelbare Gegenstand eines Unternehmenskaufs ist bzw. sind bei einem sog.
»Share Deal, bei dem die Anteile'? an der das Unternehmen tragenden Gesellschaft
verkauft bzw. gekauft werden, der Anteil oder die Anteile an der Gesellschaft, die
Triiger des Unternehmens ist. Der Share Deal bezeichnet also die Ubertragung des
Unternehmens durch die Ubertragung seines Rechtstrigers.”> Bei einem ,,4sset

Deal” sind Gegenstand des Kaufvertrags die einzelnen Aktiva, Passiva, Rechte,

Pflichten, Mitgliedschaften, Vertriige, Rechtsverhiltnisse und ,,Umstinde*,'* aus de-

nen sich das zu kaufende Unternehmen oder der zu kaufende Unternehmensteil zu-
sammensetzt. Etwas verdichteter und unter Verwendung eines steuerrechtlichen'
Begriffs wird oft beim Asset Deal auch vom Verkauf der einzelnen ,, Wirtschaftsgii-
ter* gesprochen. Anders als beim Share Deal wird beim Asset Deal daher das Unter-

10 Der Begriff wird verwendet in Anlehnung an Freund, Anatomy of a Merger, Strategies and Techniques
for Negotiating Corporate Acquisitions, 1975.

11 So bereits im Buchtitel: Wichter, M&A Litigation, M&A-Recht im Streit, 3. Aufl. 2017.

12 Der hier gewihlte Begriff der ,,Anteile® erfasst solche aller Rechtsformen, schliefft also insbesondere
Geschiftsanteile und Aktien ein.

13 Vgl. Engelhardt/von Woedtke, in: Holzapfel/Pé6llath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 6.

14 Der heute etwas gewunden anmutende Begriff ,,Umstéinde” verweist in Anlehnung an RG, Urt. v.
16.1.1943 — VII (VIII) 139/42, RGZ 170, 292, 298 auf den in der Sache durchaus zutreffenden Befund,
dass ,,das Unternehmen selbst . .. eine Organisation [ist], durch welche korperliche Sachen und Rechte,
aber auch Umstdnde, die weder kérperliche Sachen noch Rechte sind, z. B. Lage, Beruf, Kenntnis der
Bezugsquellen usw., einem wirtschaftlichen Zweck dienstbar gemacht werden.“ Ahnlich auch Béck-
mann, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 12 Rn. 35.

15 Vgl. Weber-Grellet, in: Schmidt, EstG, § 5 Rn. 93 f., und Maier, in: Beck’sches Steuer- und Bilanz-
rechtslexikon, ,,Wirtschaftsgut“, Rn. 1: Fiir die Bestimmung des Begriffs ,,Wirtschaftsgiiter sind eher
wirtschaftliche als zivilrechtliche Gesichtspunkte maBgeblich. Auch bloBe ,.fatsdchliche Zustdinde™,
konkrete Moglichkeiten®, ,,Chancen® und ,,sonstige Vorteile* konnen darunter fallen, wenn (1) sich der
Kaufmann diese etwas kosten ldsst, (2) sie nach der Verkehrsauffassung einer selbstindigen Bewertung
zugidnglich sind und (3) in der Regel einen Nutzen fiir mehrere Wirtschaftsgiiter erbringen. Handels-
rechtliches Synonym sind die ,,Vermogensgegenstinde®. Auch dem Zivilrecht ist der Begriff ,,Vermao-
gensgegenstinde* niher (vgl. etwa § 90 BGB und die Definition des ,,Gegenstandes* als Sachen und
Rechte). Er sollte deshalb bei der Gestaltung von Unternehmenskaufvertragen verwendet werden. Hier
wird nachfolgend im Kontext des Asset Deals immer wieder auch auf ,,Wirtschaftsgiiter” oder ,,Einzel-
wirtschaftsgiiter” abgestellt, um die Weite des Kaufgegenstands bei einem typischen Asset Deal deut-
lich zu machen. Das dndert nichts daran, dass bei der Vertragsgestaltung terminologisch auf Vermo-
gensgegenstinde abgestellt werden sollte.



1.2 Der wesentliche Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags (Uberblick)

nehmen von seinem Rechtstriger getrennt.'® Nicht selten enthilt ein Unternehmens-
kauf sowohl Elemente eines Asset Deals als auch eines Share Deals, etwa, wenn — in
Konzernsachverhalten — der Verkdufer im Wege eines Asset Deals einen Geschéfts-
bereich verkauft, zu dem Tochter- und/oder Beteiligungsgesellschaften gehoren.

Der juristische Begriff des ,,Unternehmens* ist schillernd und, wie sich zeigen wird,
fiir die praktische Rechtsanwendung beim Unternehmenskauf weitgehend unergie-
big. Dennoch fillt es einem Juristen schwer, seine Begriffsbestimmung in einem
dem Unternehmenskaufvertrag gewidmetem Buch ganz auszublenden. Das BGB
enthdlt in § 14 BGB lediglich eine Definition des Unternehmers. Das HGB verwen-
det in § 84 HGB ebenfalls den Begriff des Unternehmers. Eine gesetzliche Defini-
tion des Unternehmens enthalten beide Gesetze nicht. Eine allgemein giiltige juris-
tische Definition des Begriffs ,,Unternehmen® ist auch dariiber hinaus bislang nicht
gelungen.'” Die von der Judikatur unternommenen Annéiherungsversuche wirken
hdlzern und beschreiben die Unternehmenswirklichkeit nur ausschnittweise und sta-
tisch. Dies gilt, wenn etwa das Reichsgericht als ,,Unternehmen ... eine Organisa-
tion [beschreibt], durch welche korperliche Sachen und Rechte, aber auch Umstdn-
de, die weder korperliche Sachen noch Rechte sind, z. B. Lage, Beruf, Kenntnis der
Bezugsquellen usw., einem wirtschaftlichen Zweck dienstbar gemacht werden*'
oder wenn der BGH ein Unternehmen als Gebilde vorstellt, das sich institutionell
und funktionell als Unternechmen im hergebrachten Sinne darstellt.!” Am ehesten
trifft eine Beschreibung in Anlehnung an diejenige von Ballerstedt zu,”° nach der ein
Unternehmen eine Gesamtheit von Sachen und Rechten, tatsidchlichen Bezie-
hungen und Erfahrungen sowie unternehmerischen Handlungen (nach aufien
[Markt] wie innen [Betrieb] gerichtet) darstellt,”’ und man mochte erginzen: die
sich stetig und dynamisch fortentwickelt. Die praktische Bedeutung solcher Defi-
nitionen ist freilich fiir die heutige M&A-Praxis kaum relevant. Allenfalls fiir Rand-
fragen (wie der der Anwendbarkeit des § 377 HGB auf den Unternehmenskauf>
oder der Convention on Contracts on the International Sales of Goods (C1ISG?) auf
einen Unternehmenskauf im Wege des Asset Deals®®) ist sie hilfreich.

Innerhalb eines Unternehmens konnen verschiedene Betriebe und Teilbetriebe,
Sparten oder Geschiftsbereiche (Divisions) bestehen.?

Unternehmenstriger ist das Rechtssubjekt, das Eigentiimer der dem Unternehmen
zugeordneten Sachen, Inhaber der ihm zugeordneten Rechte, Partei der ihm zuge-

16 Vgl. Engelhardt/von Woedtke, in: Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 6.

17 Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, § 1 Rn. 14 f.

18 RG, Urt. v. 16.1.1943 — VII (VIII) 139/42, RGZ 170, 292, 298.

19 BGH, Beschl. v. 8.5.1979 - KVR 1/78, BGHZ 74, 359.

20 Ballerstedt, ZHR 134 (1970), 251, 260, abgeleitet aus dem dreigliedrigen Unternehmensbegriff von Ju-
lius von Gierke.

21 Vgl. auch Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, § 1 Rn. 17 und 18.

22 Dazuunten Rn. 1148.

23 Ubereinkommen der Vereinten Nationen iiber Vertrige iiber den internationalen Warenkauf v.
11.4.1980, BGBI. 1I 1989, S. 586, ber. II 1990, S.1699. Auch kurz: UN-Kaufrechts-Ubereinkommen
oder UN-Kaufrecht.

24 Dazu unten Rn. 1409.

25 Weber, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Teil 9 Rn. 9.3.

18
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ordneten Vertrdge, Arbeitgeber der ihm zugeordneten Mitarbeiter, Zuordnungssub-
jekt der ihm zugeordneten tatsdchlichen Beziehungen und unternehmerischen
Handlungen und Tridger der ihm zugeordneten Verpflichtungen ist.** Unter-
nehmenstrager kann grundsétzlich jede natiirliche Person, juristische Person (des
Privatrechts oder offentlichen Rechts) sowie jede Personenvereinigung oder Han-
delsgesellschaft sein, die nicht juristische Personen ist.”” Ein Unternehmenstriger
kann mehrere Unternehmen betreiben.”® In der M&A-Praxis vorherrschend sind
Unternehmenstrager in der Rechtsform der GmbH, GmbH & Co. KG und der AG.

Obschon es im deutschen Recht keine speziellen gesetzlichen Regelungen fiir den
Unternehmenskauf gibt, so hélt doch insbesondere das BGB einige Vorschriften be-
reit, die in Ermangelung spezieller vertraglicher Regelungen auf einen Unterneh-
menskauf Anwendung finden wiirden:

§§311 Abs.2, 241 Abs.2 BGB (sog. culpa in contrahendo, nachfolgend auch
c.i.c. oder Verschulden bei Vertragsverhandlungen) und die dazu ergangene
Rechtsprechung befassen sich mit den Rechten und Pflichten der kiinftigen Ver-
tragsparteien wihrend der Anbahnungsphase eines Vertragsverhéltnisses (und da-
mit auch des Abschlusses eines Unternehmenskaufvertrags). Eine z.B. vom Ver-
kéufer pflichtwidrig unterlassene Aufkldrung oder, unabhingig von der Existenz
einer Aufklarungspflicht, Falschangabe® konnte danach, gestiitzt auf § 280 Abs. 1
BGB als Anspruchsgrundlage,®® Schadensersatzanspriiche des Kéufers wegen Ver-
schulden bei Vertragsverhandlungen (§§ 280 Abs. 1, 311 Abs. 2, 241 Abs.2 BGB)
auslosen. Einzelheiten dazu spéter unter Rn. 272 ff.

Die Gewiihrleistungsregelungen des BGB in §§ 434 {ff. BGB konnten dem Kaufer
unter bestimmten weiteren Voraussetzungen bei einem Mangel des Kaufgegen-
stands Rechte zur Nacherfiillung, zum Riicktritt, zur Minderung oder zum Scha-
densersatz gewdhren.

Die Vorschriften des § 313 BGB regeln die Storung der Geschiftsgrundlage und
konnten einem Kéufer verschuldensunabhidngige Anspriiche auf Anpassung oder
ausnahmsweise Riickabwicklung (ndmlich bei Unzumutbarkeit eines Festhaltens am
Vertrag) gewihren.>' Dies gilt insbesondere bei planwidrigen Entwicklungen zwi-
schen Signing und Closing, wenn einer Vertragspartei unter Beriicksichtigung aller
Umstidnde des Einzelfalls, insbesondere der vertraglichen oder gesetzlichen Risiko-
verteilung, das Festhalten am unverinderten Vertrag nicht zugemutet werden kann. >

26 Ahnlich Weber, in: Holters, Handbuch Unternechmenskauf, 9. Aufl. 2019, Teil 9 Rn. 9.3.

27 Weber, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Teil 9 Rn. 9.3.

28 Weber, in: Holters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Teil 9 Rn. 9.3.

29 Vgl. BGH, Urt. v. 20.9.1996 — V ZR 173/95, NJW-RR 1997, 144, 145; BGH, Urt. v. 4.6.2003 — VIII ZR
91/02, BB 2003, 1695, 1697; Wdchter, M&A Litigation, Rn. 6.29 ff.; Haf3/Koch/Golland, in: Mehrbrey,
Handbuch Streitigkeiten beim Unternechmenskauf, § 17 Rn. 12 ff.

30 Vgl. Looschelders, Schuldrecht Allgemeiner Teil, § 8 Rn. 144 m. w. N.

31 Vgl. dazu bereits Canaris, ZGR 1982, 395, 401 und 403; kritisch: Willemsen, AcP 182 (1982), 513,
556; in jlingerer Zeit betont insbesondere Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck’sches Handbuch Unterneh-
menskauf im Mittelstand, C Rn. 135 ff. und D, Rn. 489 ff. unter besonderer Berufung auf eine Entschei-
dung des BGH vom 26.9.2018 — VIII 187/17, MittBayNot 2019, 376, die weiterhin bestehende Relevanz
darauf gestiitzter Anspriiche auf Anpassung oder, ausnahmsweise, Riickabwicklung.

32 Triebel/Holzle, BB 2002, 521, 533, Kleinhenz/Junk, JuS 2009, 787, 792.
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§ 280 Abs. 1 BGB regelt die Schlechtleistung unter einem Vertrag und hat hinsicht-
lich solcher Schiden, die durch kaufvertragliche Pflichtverletzungen endgiiltig ent-
standen sind und nicht durch Nachbesserung oder Ersatzlieferung beseitig werden
konnen, Vorrang.*® § 280 Abs. 1 BGB hat die frithere Haftung aus positiver Ver-
tragsverletzung (pVV) abgelost.**

Auf diese gesetzlichen (Auffang-)Regelungen verlisst man sich heute® nicht
mehr.

Auch die Rechtsprechung hat schon frithzeitig den Parteien eines Unternehmens-
kaufvertrags die Vereinbarung eines eigenen Haftungsregimes nahegelegt.*® Mit der
wachsenden Bereitschaft, bei aus Sicht des Kéufers gescheiterten Unternehmens-
kiufen mogliche Anspriiche gegen den Verkdufer zu priifen und durchzusetzen,
wuchs die Erkenntnis, dass das gesetzliche Regime (Verschulden bei Vertragsver-
handlungen, §§311 Abs.2, 241 Abs.2 BGB, Storung der Geschiftsgrundlage,
§ 313 BGB, gesetzliche Gewihrleistungsregelungen der §§ 434 ff. BGB) ungeeignet
ist, die Interessen der Parteien zu einem gerechten Ausgleich zu bringen. Zu oft
mussten Kéufer feststellen, dass Bestand oder Nichtbestand von Anspriichen von
dogmatischen Zufélligkeiten des Rechts abhingen (z.B. davon, ob die Ertragskraft
des gekauften Unternehmens eine ,,zusicherungsfihige Eigenschaft® ist oder nicht).
Zentrale Rechtsfolgenanordnungen, z. B. der Riicktritt vom vollzogenen Vertrag, er-
wiesen sich bei einem Unternehmenskauf als offensichtlich unpraktikabel und
kaum interessengerecht. Zudem drangten immer mehr auslandische Kéufer, inter-
nationale, vom anglo-amerikanischen Markt und Rechtskreis geprigte Investment-
banken, ausldndische finanzierende Banken, US-amerikanische oder englische An-
wilte auf den Markt und setzten ihre — seinerzeit professionelleren — Verfahrens-
und Dokumentationsstandards durch.’” Die Sprache deutscher M&A-Praktiker ist
seitdem durchwebt mit ,,Legionen“*® anglo-amerikanischer Begriffe. Fast jeder
deutsche M&A-Anwalt denkt oft zuerst an englischsprachige Klauseln und Begrif-
fe, einige moglicherweise ohne sich dabei immer den entsprechenden deutschen
Rechtsbegriff zu vergegenwirtigen.*® In diesem Sinne hat sich in Deutschland ein
eigenes ,,M&A-Recht*“‘’ herausgebildet.

Heute sind, sowohl was das Verfahren beim Verkauf eines Unternehmens (Aukti-
onsverfahren, Dual- oder Triple-Track-Verfahren, der hiufige Einsatz der Vendor's

33 Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck’sches Handbuch Unternchmenskauf im Mittelstand, D Rn. 439
m. w. N.; Griineberg, in: Palandt, BGB, 80. Aufl. 2021, § 280 Rn. 18.

34 Looschelders, Schuldrecht Allgemeiner Teil, § 20 Rn. 406.

35 Vgl. zur Praxis im deutschen M&A-Markt in den 80er Jahren des vergangenen Jahrhunderts Louven, in:
Louven, Mergers & Acquisitions in Germany, Chapter 4, S. 26 f.

36 BGH, Urt. v. 18.3.1977 —1 ZR 132/75, BGHZ 65, 246,252 = NJW 1977, 1538, 1539: ,,Legt der Kaufer
Wert auf einzelne Angaben, kann er sich deren Richtigkeit vertraglich zusichern lassen.*

37 Vgl. Louven, in: Louven, Mergers & Acquisitions in Germany, Chapter 4, S.26f.; Merkt, in: FS San-
drock, S. 657, 658; Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 49.

38 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 49. Eine sehr praxisgerechte Auswahl dieser ,,Le-
gionen von Begriffen wird in Risse/Kdstle, M&A und Corporate Finance von A — Z, zum Nachschla-
gen vorgestellt. Vgl. ferner Grddler/Wehlage, JuS 2019, 109 ff.

39 So Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 49.

40 So ebenso treffend wie plastisch schon im Buchtitel Weichter, M&A Litigation, M&A-Recht im Streit,
3. Aufl. 2017.
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1. Einfiihrung und Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte

Due Diligence etc.) als auch die Dokumentation angeht, diese professionelleren, in-
zwischen weltweit etablierten Standards auch in Deutschland anerkannt.

Allerdings kann man in jiingerer Vergangenheit verstirkt beobachten, dass insbe-
sondere Anspriiche aus §§ 311 Abs.2, 241 Abs. 2 BGB (Verschulden bei Vertrags-
verhandlungen oder c.i.c.) wachsende Bedeutung erlangen.*! Unter Berufung auf
vorsitzliche Verletzung vorvertraglicher Pflichten (insbesondere zur Aufkla-
rung) konnen Kaufer, da im Unternehmenskaufvertrag vereinbarte Beschrankungen
bei Vorsatz (zu dem auch bedingter Vorsatz zihlt) und Arglist nicht gelten (§276
Abs. 3 BGB, § 444 BGB), unabhingig von Garantieverletzungen und unbeschwert
von vertraglich vereinbarten Aufgreifschwellen, Hochstbetridgen oder anderen Be-
schriankungen, Schadensersatz verlangen. Dabei muss sich der Verkdufer in weitem
Umfang Wissen, das in seiner Organisation vorhanden ist, ebenso zu- und zu-
sammenrechnen lassen (§ 166 BGB analog) wie das Verhalten seiner Erfiillungs-
gehilfen (§ 278 BGB). Dies kann zu ganz erheblichen Haftungsrisiken des Verkéu-
fers fiihren. In der Praxis ist deshalb zu beobachten (und zu empfehlen), auch dem
Verkaufsprozess besonders auf Verkduferseite grole Aufmerksamkeit zu widmen
und in der Organisation des Verkédufers bekannte Umsténde, deren Verschweigen
eine Aufklarungspflichtverletzung begriinden kann, moglichst im Vorfeld festzu-
stellen.

Wesentliche Grundelemente des modernen Unternehmenskaufvertrags sind:

— Bestimmung des Kaufgegenstands: Sie erfolgt beim Share Deal durch die ge-
naue Bezeichnung der zu verkaufenden Anteile (einschlieBlich solcher von Toch-
ter- und Beteiligungsgesellschaften); bei einem Asset Deal erfolgt sie durch eine
detaillierte Bezeichnung des zu verkaufenden Geschéftsbereichs, also seiner Ver-
mogensgegenstiande, Rechte, Pflichten, der zu iibernehmenden Vertrage, Rechts-
verhéltnisse und ggf. Verbindlichkeiten;

— Vereinbarung des Kaufs und Verkaufs;

— Vereinbarung der dinglichen Ubertragung des Kaufgegenstands: Hingt der
dingliche Vollzug, wie nicht selten, vom Eintritt bestimmter Vollzugsvorausset-
zungen ab (wie etwa der Freigabe durch die zustdndigen Kartellbehdrden), er-
folgt die dingliche Ubertragung oft nicht bereits aufschiebend bedingt im Unter-
nehmenskaufvertrag (Vertragsmodell mit aufschiebender Bedingung, sog. One-
Step-Modell oder Einheitslosung*?), sondern aufgrund einer gesonderten Verein-
barung, die beim Vollzug abgeschlossen wird (Vertragsmodell mit gesondertem
Vollzug, sog. Two-Step-Modell oder Trennungslosung®);

41 Vgl. Ebbinghaus/Hasselbach, DB 2012, 216; Louven/Mehrbrey, NZG 2014, 1321, 1323 zur parallelen
Problematik bei der Anfechtung wegen arglistiger Tduschung.

42 Vgl. dazu etwa Uhlendorf/Schumacher, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternechmens-
kauf, § 10 Rn. 5 ff.; Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck’sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittel-
stand, D Rn. 134 ff.

43 Vgl. Uhlendorf/Schumacher, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 10
Rn. 5ff.; Jaques, in: Ettinger/Jaques, Beck’sches Handbuch Unternehmenskauf im Mittelstand, D
Rn. 137; Schrader/Seibt, in: Seibt, Beck’sches Formularbuch Mergers & Acquisitions, C. II. 1. 11 und
C.1L.2.12.



1.2 Der wesentliche Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags (Uberblick)

— Vollzugsvoraussetzungen (Conditions to Closing): In ihnen werden insbesonde-
re die Voraussetzungen fiir die Vornahme des Vollzugs (Closing), die dingliche
Ubertragung der Anteile und/oder Vermogensgegenstinde sowie sonstige Voll-
zugshandlungen vereinbart; prominente Vollzugsvoraussetzungen sind kartellbe-
hordliche Freigaben, sonstige behordliche Freigaben (rechtlich zwingende Voll-
zugsvoraussetzungen) oder sonstige, rechtlich nicht zwingende Vollzugsvoraus-
setzungen (Vollzugshindernisse);*

— Vereinbarung des Kaufpreises;

— Ggf. Regelungen zur Anpassung des Kaufpreises auf einen bestimmten
Stichtag, regelmifBig aber nicht notwendigerweise den Vollzugstag, auf
Grundlage sog. Closing Accounts;

— Verpflichtungen des Verkéufers im Zeitraum zwischen Unterzeichnung und
Vollzug (Pre-Closing Covenants);

— Regelungen zum Vollzug (hier auch synonym ,,Closing*);

— Verkiufergarantien (Representations & Warranties);

— Autonomes vertragliches Haftungsregime und Rechtsfolgenregelungen (Re-
medies);

— Freistellungen (Indemnities): Insbesondere hinsichtlich vor Vertragsabschluss
erkannter, nicht im Preis beriicksichtigter spezieller Risiken, deren Eintritt und
Hohe bei Vertragsabschluss noch ungewiss ist; regelméBig hinsichtlich Steuern,
oft auch hinsichtlich Altlasten; je nach Ergebnis der Due-Diligence-Priifung, in
Bezug auf bestimmte festgestellte Sonderrisiken, etwa den Ausgang eines
Rechtsstreits der Zielgesellschaft;

— Dem Vollzug nachlaufende Verpflichtungen (Post-Closing Covenants): Ab
dem Vollzugstag bestehende weitere Verpflichtungen der Parteien, insbesondere
aber des Verkdufers, z. B. Wettbewerbsverbot des Verkdufers und seiner verbun-
denen Unternehmen, Geheimhaltungsverpflichtung, Abwerbeverbot, Pflicht des
Kéufers zum ,,Rebranding*.

Wesentliche Grundelemente eines jeden Unternehmenskaufvertrags sind, wie die
Aufstellung zeigt, die sog. ,,Reps and Warranties*, ,,Conditions*, ,Indemnities*
(womit neben den Freistellungen im engeren Sinne auch die Rechtsfolgenregelun-
gen gemeint sein diirften) und ,,Covenants® (also sonstige Verpflichtungen oder
Verhaltenspflichten der Parteien), die der US-amerikanische M&A-Anwalt James
C. Freund als die ,,Four Horsemen‘ des Unternehmenskaufvertrags bezeichnet.*

Diese Grundelemente stehen nicht beziehungslos zueinander, sondern greifen in-
einander und fiithren oft erst im Zusammenspiel zu den gewiinschten Ergebnissen:

Ein Kéufer wird bestrebt sein, den Garantiekatalog* dort engmaschiger zu fassen,
wo seine Due Diligence keine abschlieBenden zufriedenstellenden Ergebnisse
brachte oder aber — ohne Garantieverletzungen als solche oder die ihnen zugrunde-
liegenden Tatsachen in einer Weise zu kennen, dass Garantieanspriiche nach dem

44 Dazu unten Rn. 652 ff.
45 Freund, Anatomy of a Merger, S. 153 ff.
46 Dazu unten Rn. 948 ff.
47 Dazuunten Rn. 140 ff.
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1. Einfiihrung und Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte

Wortlaut des Unternchmenskaufvertrags wegen Kenntnis oder (grob) fahrléssiger
Unkenntnis des Kéufers* ausgeschlossen sein konnten — Hinweise auf mogliche Ri-
siken bot.

Der Katalog von speziellen Freistellungen,*® die sich der Kaufinteressent wiinscht,
wird umso linger, je mehr konkrete und gewichtige Risiken (derentwegen der Kau-
fer nach dem Wortlaut des Vertrags mit Garantieanspriichen wegen Kenntnis, mog-
licherweise je nach Vertragsgestaltung auch (grob) fahrldssiger Unkenntnis, ausge-
schlossen sein konnte) die Due Diligence offenbarte, die der Kédufer nicht ,,einprei-
sen‘ konnte oder wollte.

Die Hohe des Kaufpreises, der Umfang der Freistellungen, der Umfang des Garan-
tiekatalogs und die Ergebnisse der Due Diligence stellen korrespondierende Réhren
dar. Sie sind aus Sicht eines Kaufinteressenten insbesondere dann besonders genau
auszutarieren, wenn der Verkiufer (in typischer Weise im Bieterverfahren®’) eine
starke Verhandlungsposition und der Kaufinteressent ein moglichst kompetitives
(wenngleich seine Interessen moglichst weitgehend wahrendes) Angebot abzuge-
ben hat.

Mochte der Verkdufer sein Unternehmen mit ,,wirtschaftlicher Riickwirkung auf
den Beginn des laufenden Geschiftsjahres verkaufen, wird er bestrebt sein,

— einen Festkaufpreis zu vereinbaren (,,Locked Box*“-Kaufpreisklausel), der auf

dem Jahresabschluss des letzten abgeschlossenen Geschiftsjahres basiert,

jede Form einer Kaufpreisanpassung abzulehnen, die Gewinne des laufenden Ge-

schéftsjahres (und ggf. nicht ausgeschiittete Gewinne vergangener Geschéftsjah-

re) dem Kéufer zuzuweisen (Klausel zur Gewinnabgrenzung),

— mit Ausnahme etwaiger behordlicher Freigaben weitere Vollzugsvoraussetzun-
gen abzulehnen,

— Garantieversprechen nur auf den Zeitpunkt der Unterzeichnung (nachfolgend
synonym ,,Signing*) abzugeben (Garantien),

— bei den Freistellungen, insbesondere der Steuerfreistellung, die zeitliche Abgren-
zung auf den letzten Bilanzstichtag vorzunehmen (Freistellungen),

— dem Kéufer umgekehrt typischerweise zu garantieren, dass es seit dem letzten
Bilanzstichtag keine Wertabfliisse bei der Zielgesellschaft gegeben hat (,,No
Leakages“-Klausel),

— dass er das Geschéft der Zielgesellschaft seit dem letzten Bilanzstichtag im ge-
wohnlichen Geschiftsgang betrieben hat (Garantie) und

— dass dies auch bis zum Vollzugstag geschieht (Pre-Closing Covenant).

Mochte der Kéufer das Unternehmen mit ,,wirtschaftlicher Wirkung zum Vollzug
erwerben, wird er

— einen variablen Kaufpreis mit Anpassung auf den Vollzugstag (Kaufpreisklausel)
aufgrund einer Stichtagsbilanz (Closing Accounts) vereinbaren wollen,

48 Dazuunten Rn. 1129 ff.
49 Dazu unten Rn. 1227 ff., S. 521 ff.
50 Dazu unten Rn. 88 ff.
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1.2 Der wesentliche Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags (Uberblick)

— darauf dringen, dass bestimmte nachteilige Verdnderungen zwischen Unter-
zeichnung und Vollzug ihn berechtigen, nicht vollziehen zu miissen (Closing
Conditions) und

— dass die Garantieversprechen (jedenfalls einige von ihnen) auch auf den Zeit-
punkt des Vollzugs abgegeben werden,

— die Freistellungen zeitlich auf den Tag des Vollzugs abgrenzen, braucht aber we-
gen der Kaufpreisanpassung auf den Tag des Vollzugs keinen gesonderten Schutz
gegen Wertabfliisse (,,No Leakages“-Klausel) und kann auch bei den Garantien
zum Geschéftsbetrieb seit dem letzten Bilanzstichtag und bei den entsprechenden
Pre-Closing Covenants grofiziigiger sein.

Auf all diese Punkte wird noch im Detail einzugehen sein. Hier sollen ihre Aufzéh-
lung und die etwas penetranten Klammerzusitze, die den Regelungsort ansprechen,
vor allem deutlich machen, dass man bestimmte Regelungsziele selten durch punk-
tuelle Anpassungen in einem Unternehmenskaufvertrag erreicht, sondern regelma-
Big viele ineinandergreifende Klauseln entsprechend anpassen oder umgestalten
muss.

Der genaue Inhalt eines Unternehmenskaufvertrags hingt immer vom Einzelfall ab.
Es gibt qualitative Marktstandards, nie aber inhaltliche Marktstandards. In der Ten-
denz wird man vergrobernd sagen konnen: Je grofer das Transaktionsvolumen, des-
to langer der Vertrag, desto detaillierter und ausdifferenzierter seine einzelnen Re-
gelungen. Share Deals erfordern groBere Sorgfalt bei der Abfassung und Verhand-
lung des Garantiekatalogs und der sonstigen Beschreibung des Kaufgegenstandes.
Beim Asset Deal liegt der Schwerpunkt bei der regelmiBig detailliert geregelten
dinglichen Ubertragung der Vermdgensgegenstinde®' und der Einbindung Dritter
(Vertragsparteien, Behorden, soweit personenbezogene Genehmigungen betroffen
sind). Hier reichen oft etwas kiirzere Garantiekataloge (jedenfalls dann, wenn be-
kannte oder unbekannte Verbindlichkeiten nicht iibertragen werden). In einem Ver-
kdufermarkt besteht eine Tendenz zu Bieterverfahren. Bei Bieterverfahren besteht
eine Tendenz zu verkduferfreundlichen Regelungen. Bei einem Kéufermarkt kehrt
sich die Tendenz um. Immer wieder gibt es begriindete Ausnahmen von diesen Ten-
denzen. Denn auch insoweit gilt immer noch das, was Quack bereits Anfang der
80er Jahre zu Recht fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts festgestellt hat,
auch fiir den Inhalt des Vertrags im Ubrigen:

Letztlich ergibt er sich aus dem ,, Verhandlungspoker* der Beteiligten, wobei deren Vor-
stellungen selten identisch sind.>*

Selbst bei rein innerdeutschen Transaktionen werden die Unternehmenskaufvertré-
ge regelmdBig in englischer Sprache verfasst, sofern der Erwerb fremdfinanziert
wird und die Hohe des Akquisitionsdarlehens es erforderlich macht, das Darlehen
bei internationalen Banken (die den Kaufvertrag in englischer Vertragssprache prii-
fen konnen wollen) zu syndizieren.

51 Soauch Engelhardt/von Woedtke, in: Holzapfel/P6llath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 7.
52 Quack, ZGR 1982, 350, 358.
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1. Einfiihrung und Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte

Abhéngig von der jeweiligen Transaktion kann es geboten sein, den Erwerbszweck
angemessen in der Vertragsdokumentation zu beriicksichtigen. Es macht auch fiir
den Inhalt des Vertrags einen Unterschied, ob der Kéufer externes Wachstum an-
strebt oder eine ,,Marktbereinigung* plant, ob er an der Ertragskraft oder der Sub-
stanz (oder einem bestimmten Vermogensgegenstand der Zielgesellschaft) interes-
siert ist oder ob er damit den Zugang zu bestimmten Technologien oder Produkten
erkauft.

Ahnliches (angemessene Beriicksichtigung in der Vertragsdokumentation) gilt fiir
die wesentlichen Annahmen, auf denen der Kaufpreis basiert. Auch wenn Aussagen
hierzu zunichst ,,nebensdchlich® erscheinen, konnen sie bei der Geltendmachung
von Schadensersatzanspriichen sowohl aus dem Vertrag als auch wegen Verletzung
vorvertraglicher Pflichten durchschlagende Relevanz erlangen.

Jeder Unternehmenskauf ist Chancen- und Risikokauf. Die vertragliche Absiche-
rung der Umstédnde, aus denen die Chancen erwachsen konnen, und die Vorsorge
vor den verniinftigerweise erkennbaren Risiken ist Aufgabe des vertragsgestalten-
den Juristen.

1.3 Hinweise fiir die Vertragsgestaltung

Eine zentrale Aufgabe des M&A-Anwalts™ ist die Gestaltung eines ,,Unterneh-
menskaufs“ mit den Mitteln (Vertrag) und in den Grenzen des Rechts.> Sie ist, wie
jede Vertragsgestaltung, eine schopferische Tétigkeit.”> Anders als der Dezisionsju-
rist,*® der einen abgeschlossenen, in der Vergangenheit liegenden und von ihm nicht
mehr beeinflussbaren Sachverhalt beurteilt, betrachtet der Kautelarjurist,’” dessen
Tétigkeit als vorsorgliche (und vorsehende) Beratung und Anleitung der Mandanten
bei der Gestaltung ihrer Rechtsverhiltnisse umschrieben werden kann,’® den Sach-
verhalt dynamisch und zukunftsbezogen. Der Kautelarjurist blickt also notwendig
nach vorn, weil sich seine Rechtsgestaltung in der Zukunft bewahren soll und muss:
Er muss tatséchliche und rechtliche Entwicklungen antizipieren und sodann Vorsor-
ge treffen — mit dem Ziel, kiinftige Rechtsstreitigkeiten zu vermeiden (kautelarjuris-
tische Titigkeit als ,,prophylaktische Rechtswissenschaft®).” In seiner methodi-
schen Herangehensweise folgt er einem Zweckprogramm: ausgehend vom ermittel-
ten Sachverhalt und den Sachzielen seines Mandanten priift er, welche rechtlichen
Wege hierfiir in Betracht kommen und welche Vor- und Nachteile mit ihnen gegebe-
nenfalls verbunden sind. Gerade das Denken in und die Auswahl aus verschiedenen
(Gestaltungs-)Alternativen gilt deshalb zu Recht als strukturprigendes Merkmal
der Kautelarjurisprudenz.®® Das Verhiltnis des Kautelarjuristen zum Recht ist dabei
»instrumental, d.h. er orientiert sich an zwingendem Recht, um insbesondere un-

53 Zuseinem gesamten Aufgabenspektrum unten Rn. 67 f.

54 Rehbinder, AcP 174 (1974), 265, 266.

55 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 1.

56 Dazu Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 1; Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 1.
57 Dazu Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 1; Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 1.
58 Vgl. Fleischer, RabelsZ 82,239,241 m.w.N.

59 Fleischer, RabelsZ 82,239,245 m. w.N.

60 Fleischer, RabelsZ 82,239,245 f. m.w.N.
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1.3 Hinweise fiir die Vertragsgestaltung

wirksame Regelungen zu vermeiden, sowie am dispositiven Recht, um mit seiner
Hilfe, in Abgrenzung oder in Ergénzung zu ihm zu gestalten.

Dabei kann man, um die Erklarung dessen, was mit einem Vertrag abstrakt geleistet
werden muss, zu erleichtern, zwischen Erfiillungsplanung und Risikoplanung un-
terscheiden.®' Unter der Erfiillungsplanung ist die Verwirklichung der Sachziele der
Vertragsparteien zu verstehen. Risikoplanung ist die Vertragsplanung gegen das Ri-
siko von Verlusten bei nicht ordnungsgemafer Erfiillung des Vertrags. Die Grenzen
der Unterscheidung sind freilich unscharf.®

Bei solchen schopferischen Vorgédngen steht auch der Jurist in der Praxis nicht selten
vor der Herausforderung, ein erstes leeres Blatt zu fiillen und damit seinen schopfe-
rischen Prozess in Gang zu setzen. Dies trifft etwa auf den Prozessanwalt zu, der,
nach Feststellung des Sachverhalts, einen Klageentwurf fertigt. Oder den Richter,
der nach Abschluss der Beweisaufnahme ein Urteil absetzt. Es gilt insbesondere
aber auch fiir den Vertragsjuristen, der etwa einen komplexen, auf die individuellen
Bediirfnisse der Parteien zugeschnittenen, atypischen Vertrag® entwerfen soll.

Auf der ersten Stufe der Arbeiten an einem solchen vollig neuartigen und atypi-
schen Vertrag stiinde sinnvollerweise® die Problemdefinition, d.h. die Ermittlung
der regelungsbediirftigen Punkte, um die Sachziele des Mandanten zu erreichen.
Daran schlésse sich eine Grobbeurteilung an, in der das Anforderungsprofil fiir
die Gestaltung zu entwickeln und eine erste Vorentscheidung iiber die auszuwéahlen-
de Gestaltung zu treffen wiire.% Dazu zihlten etwa die Fragen, ob bereits das Gesetz
eine Losung bietet, ob anerkannte Vertragstypen,® passende individuelle Muster-
vertrage und u. U. hier bereits passende typische Vertragsklauseln zugrunde zu le-
gen sind.®” Hier arbeitete der Jurist regelméBig intuitiv und nur ausnahmsweise sys-
tematisch.®® Daran schldsse sich eine Feinbeurteilung an, in der der Kautelarjurist
die tauglichen juristischen Denkmodelle (also insbesondere passende Vertragstypen
oder passende individuelle Mustervertrige) zu Gestaltungsmoglichkeiten konkreti-
siert und bewertet.®® Auf dieser Stufe wiren etwa eine Vorauswahl bei der Grobbeur-
teilung zu korrigieren und ggf. neue Alternativen zu tiberlegen. Die letzte Phase be-
gonne mit der Entscheidung fiir eine bestimmte Gestaltung und betrifft dic Ausar-
beitung des Vertragsentwurfs/Detailarbeit am Vertragsentwurf. Sie schldsse
die Strukturierung und Ausgestaltung im Einzelnen ein. In dieser Phase tréte die
spezifisch juristische Arbeit in den Vordergrund: Welcher Form bedarf der Vertrag?
In welchem Umfang ist er formbediirftig? Werden bei der Klauselgestaltung die
Grenzen zwingenden Rechts beachtet?”

61 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 2.

62 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 3.

63 Dazu Moes, Vertragsgestaltung, 2020, Rn. 92 ff.

64 Dazu Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 18 ff.

65 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 18 f.

66 Zur Klassifizierung von Vertrigen im Rahmen der Vertragsgestaltung Moes, Vertragsgestaltung,
Rn. 28 ff.

67 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 19.

68 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 19.

69 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 19.

70 Rehbinder, Vertragsgestaltung, S. 19.
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1. Einfiihrung und Uberblick iiber die wesentlichen Inhalte

Fir uns M&A-Vertragsjuristen werden diese Herausforderungen etwas abgemil-
dert. Die Ermittlung der regelungsbediirftigen Punkte bei einem Unternehmenskauf
(Problemdefinition) kann auf der Grundlage zahlreicher Biicher, Aufsitze und
kommentierter Mustervertrage im juristischen Schrifttum erfolgen, aus der sich mit
der Zeit ein profundes Begleitwissen herausbildet. Daher kann sich der erfahrenere
M&A-Anwalt auf dieser Stufe der Vertragskonzeptionierung auf die Frage konzen-
trieren, wo und in welchem Umfang der von ,,seiner” Partei geplante Unterneh-
menskauf von der typischen Interessenlage abweicht. Beispiele fiir solche Ab-
weichungen kdnnen etwa sein:

— auBergewohnlich kurzer Zeitrahmen, der fiir ,,normale* Verhandlungen keinen
Raum l4sst,

— Kauf aus der Insolvenz,

— andere verkduferseitige Besonderheiten, wie: fehlende Bereitschaft oder Mog-
lichkeit, Garantieversprechen und Freistellungen einzurdumen bzw., etwa man-
gels ausreichender Solvenz, zu erfiillen,

— Zielunternehmen noch nicht oder erst seit kurzem eigenstindig? (Insbesondere
der Kauf'und der Verkauf eines durch Carve-Out entstehenden oder entstandenen
Unternehmens’" fiihrt zu einer Vielzahl notwendiger Spezialregelungen.)

Gibt es solche Besonderheiten nicht, fillt die Grobbeurteilung leichter. Dass be-
reits das Gesetz kein passendes Auffangregelungsregime fiir den Unternehmens-
kauf bereithilt, ist allgemein anerkannt.”* Die fiir einen Unternehmenskaufvertrag
typischen Anforderungsprofile sind relativ offensichtlich, sie entsprechen im
Grundsatz denen eines Kaufvertrags (allerdings bezogen auf einen immer komple-
xen und zumeist sehr werthaltigen Kaufgegenstand), der um Elemente eines Pro-
jektvertrags ergdnzt wird, die den Ablauf der Transaktion zwischen Vertragsab-
schluss und Vollzug sowie nachlaufende Pflichten steuern.” Jeder Unternehmens-
kaufvertrag hat eine typische Anatomie, die aus den Four Horsemen besteht.”
Typische Mustervertrige fiir Unternehmenskaufe (solche aus verdffentlichten For-
mularbiichern, kanzleiweiten Formularsammlungen, individuellen Mustervertrags-
sammlungen oder individuellen Vertragssammlungen (im Sinne abgeschlossener
Vertrédge, die als Precedents gesammelt werden)) stehen zur Verfiigung und helfen
dem M&A-Juristen gemeinsam mit vorhandenen Precedents aus anderen Transak-
tionen, den schopferischen Prozess der Vertragsgestaltung nicht vor einem leeren
Blatt zu beginnen. Dabei ist mit Mustervertrag die Gliederungsstruktur eines Unter-
nehmenskaufvertrags mit ausformulierten Elementen gemeint.” Solch ein Muster-
vertrag entspricht den Priifungsschemata der Dezisionsjuristen. Es handelt sich um
unverzichtbare Algorithmen (im Sinne einer linearen Abfolge von Prozessschritten)
fiir eine systematische und vor allem effiziente juristische Arbeit des Vertragsjuris-

71 Zum Carve-Out siche Rn. 82.

72 Dazu Rn. 26 ff., 262 ff., 1030 ff.

73 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jéckle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 40 Rn. 2.
74 Freund, Anatomy of a Merger, 5.3.1, S. 153 ff.; dazu auch Rn. 31.

75 So auch Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 136.
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ten.” Wenn ein Mustervertrag gut gepflegt wird, ist er das fortlaufend erneuerte ku-
mulative oder individuelle Gedichtnis des Vertragsjuristen. Bei dem Gebrauch
eines Mustervertrages ist selbstverstindlich sicherzustellen, dass er auf die beson-
deren Bediirfnisse der Partei angepasst wird. Jede Transaktion hat ihren speziellen
,»Thumbprint“.”” Ein guter Mustervertrag ist ein guter Ausgangspunkt. Zu einem gu-
ten Vertragsentwurf wird er nur, wenn alle Besonderheiten der konkreten Transak-
tion beriicksichtigt werden. Bei jeder Klausel des Mustervertrags ist zu fragen, ob
die dort vorgeschlagene Formulierung auch bei der konkreten Transaktion passt.’
Jeder Mustervertrag ist standig peinlich genau danach abzufragen, ob fiir die kon-
krete Transaktion erforderliche oder zweckmiBige Regelungen fehlen.” Beim Ge-
brauch von Precedents ist zu bedenken, dass sie in der Regel Ergebnis eines abge-
schlossenen Verhandlungsprozesses sind und sich deshalb fiir einen Erstentwurf
selten eignen. Besser ist auf den Erstentwurf des Vertrags als Precendent zuriickzu-
greifen.

Auf der Stufe der Grobbeurteilung kann der M&A-Jurist regelmdfig intuitiv eine
Auswabhl treffen, etwa nach folgenden typischen Anforderungen:

— Parteien und Beteiligte deutsch oder international? (Vertragssprache also
Deutsch oder Englisch? Vertragsstil deutsch oder anglo-amerikanisch?)

— Erfahrungshorizont und Erwartungshaltung der Parteien an den Vertrag? (u.U.
relevant fiir den Umfang des Vertrags und den Konkretisierungsgrad einzelner
Klauseln)

— Kaufgegenstand Anteile (Share Deal), Geschiftsbereich (Asset Deal) oder beides
(Kombinierter Share und Asset Deal)?

— Gestaltung fiir den Verkaufer oder den Kaufer? Moderat oder hart?

— Entwurf fiir Bieterverfahren oder fiir bilaterale Verhandlungen?

— Zielunternehmen klein, mittel oder grof3? (u. U. relevant fiir den Umfang des Ver-
trags und den Konkretisierungsgrad einzelner Klauseln)

— Vollzug bereits aufschiebend vereinbart (Einheitslosung, One-Step-Modell) oder
aufgrund gesonderter Vereinbarung beim Closing (Trennungslosung, Tivo-Step-
Modell)?

— Steuerrechtliche Vorgaben?

— Typische branchenspezifische Besonderheiten?

Auf der Stufe der Feinbeurteilung kann es ggf. zu einer Korrektur, zu Anderungen
oder Erginzungen der nach der Grobbeurteilung erwogenen Vertragsstruktur bzw.
des nach der Grobbeurteilung ausgewihlten Mustervertrags kommen. Anlass dafiir
kann jede Anderung des bislang festgestellten Sachverhalts sein, also etwa:

Hinzutritt weiterer Parteien,

inzwischen angestellte steuerliche Uberlegungen,

— Sachverhaltsfeststellungen aus einer Due Diligence,
— Einbindung in Konzernfinanzierung und Cash Pool,

76 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 22.

77 Freund, Anatomy of a Merger, 5.1.2, S. 141.
78 Freund, Anatomy of a Merger, 5.1.2, S. 141.
79 Freund, Anatomy of a Merger, 5.1.2, S. 141.
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— Bestand von Unternehmensvertragen,
— spezielle branchenspezifische Besonderheiten.

Besonders intensiv ist die juristische Arbeit auf der Stufe der Ausarbeitung des
Vertragsentwurfs/Detailarbeit am Vertragsentwurf. Neben den oben angespro-
chenen Punkten geht es hier insbesondere auch um die Detailgestaltung einzelner
Klauseln. Dies ist die Phase, in der das Vertragsmuster, also die um Formulierungen
angereicherte Gliederungsstruktur des Unternehmenskaufvertrags, ergénzt wird
durch auf den konkreten Einzelfall am besten passende weitere Vertragsklauseln.
Auch hier bedient sich der Vertragsjurist typischerweise aus einer Sammlung von
Textbausteinen, die, wenn man so will, ebenfalls als Algorithmen oder Gedéchtnis
fiir einzelne Detailregelungsgegenstinde bezeichnet werden konnten und die auf
eine spezifische Interessenkonstellation des durch das Vertragsmuster statuierten
Grundtypus zugeschnitten sind.** Auch solche fiir eine Vielzahl von Interessenkon-
stellationen bei einem Unternehmenskauf relevanten Textbausteine stehen heute in
verOffentlichten Formularbiichern, kanzleiweiten Musterklauselsammlungen oder
individuellen Klauselsammlungen zur Verfiigung. In der Literatur wurde kiirzlich
insoweit plastisch von einem ,,Panoptikum von Subdifferenzierungen gesprochen,
»deren Konkretisierungsgrad sich rein nach ZweckméBigkeitserwédgungen rich-
tet“.8! Zahlreiche solcher Subdifferenzierungen bei einzelnen typischen Regelungs-
gegenstidnden enthélt auch das vorliegende Buch. Wahrend der Detailarbeit am Ver-
tragsentwurf klért der M&A-Jurist sich ergebende Rechtsfragen (etwa nach der
Formbediirftigkeit, zu beachtendem zwingendem Recht etc.) und feilt am Vertrag
und seinen Klauseln, um die Interessen seiner Partei optimal im Rahmen des recht-
lich Wirksamen umzusetzen.

Zu einer optimalen Umsetzung gehdrt es, den Vertrag so zu gestalten, dass er mog-
lichst Rechtssicherheit zwischen den Parteien stiftet. Dazu bedarf es moglichst kla-
rer und missverstindnisfreier Formulierungen und eines iibersichtlichen Auf-
baus. Anders als der Schriftsteller bemiiht sich der Vertragsjurist um die Verwen-
dung gleicher Begriffe fiir den gleichen Vorgang. Der Gebrauch abwechselnder
Synonyme ist ihm fremd. Er formuliert kurz und pragnant. Der Vertrag steht im Pré-
sens, nicht im Futur.*> Er verwendet juristische Fachausdriicke prizise und richtig.
Er vermeidet passivische Formulierungen. Denn sie benennen nicht das Subjekt
und sind damit unprézise. Sitze, die mehr als 25 Worter haben, vermeidet er mog-
lichst. Denn mehr als 25 Wérter kann der Leser nicht aufnehmen.®® Bei ab und an
unvermeidbaren Aufzdhlungen mit mehr als 25 Wortern in einem Satz untergliedert
er den Satz. Verweise (Cross References) nimmt er immer konkret auf bestimmt be-
zeichnete Klauseln vor. Geschieht dies nicht, erfiillen die Verweise ihren Zweck
nicht, sind regelmafig unnodtig und nur Ausdruck von Triagheit. Fiir die Vertrags-
gliederung sind arabische Ziffern oder Paragrafen (Clauses, Articles) empfehlens-
wert. Unterabschnitte sollten auf der ndchsten Ebene mit 1.1, 1.2 etc., auf der Ebene

80 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 97.

81 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 97.
82 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 183; dazu auch Rn. 61.
83 Mollers, Juristische Arbeitstechnik, § 4 Rn. 5.
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darunter mit kleinen Buchstaben ((a), (b) etc.), auf der Ebene darunter, also in der
Regel bei Aufzdhlungen, durch kleine romische Zahlen ((i), (ii) etc.) bezeichnet
werden. Das vereinfacht genaue Verweise. Anlagen (Exhibits, Annexes) sollten
nicht durchlaufend, sondern wie die Klausel nummeriert werden, in der sie das erste
Mal in den Vertrag eingefiihrt werden. Andernfalls fiihrte die Streichung oder Hin-
zunahme einer Anlage in den Vertragstext zu Folgednderungen. Ob neben Aufzéih-
lungen, abgestimmten Entwiirfen von bei Vollzug abzuschlieBenden Ausfithrungs-
oder Nebenvertrdgen oder Offenlegungen (Disclosures) auch ganze Regelungsbe-
reiche (etwa Steuer- bzw. Umweltrecht oder spezielle Freistellungen) in Anlagen
ausgelagert werden, ist sorgfiltig abzuwégen. Dabei besteht die Gefahr, dass die
Konsistenz solcher in Anlagen ausgegliederter Regelungen mit dem Hauptteil des
Vertrags leidet.* Diese Gefahr wird dadurch nicht geringer, dass solche ausgelager-
ten Regelungen nicht selten in separaten ,,Work Streams* verhandelt werden. Bei
Vertragsiiberarbeitungen (etwa in Folge von Verhandlungen) achtet der M&A-Jurist
auf notwendige Folgednderungen in anderen Klauseln. Mehrfach verwendete Be-
griffe, fir die nicht bereits gesetzliche Definitionen vorliegen (wie etwa fiir ,,ver-
bundene Unternehmen* in §§ 15ff. AktG), werden definiert. Wie in englischspra-
chigen Vertragen tblich, wird der definierte Begriff mit groBem Anfangsbuchsta-
ben geschrieben und damit als definierter Begriff gekennzeichnet. Dies ist zwar
nicht sonderlich elegant,® aber zweckmiBig. Zur besseren Lesbarkeit ist es emp-
fehlenswert, Begriffe nach US-amerikanischem Vorbild im Vertragstext an der Stel-
le zu definieren, an der der jeweilige definierte Begriff das erste Mal relevant wird.
Um sémtliche Definitionen gebiindelt lesen zu kdnnen, empfiehlt sich die Erstel-
lung eines Definitionsverzeichnisses. Anderungen von Definitionen sind besonders
sorgfiltig vorzunehmen und vor dem Hintergrund aller Klauseln, in der die Defini-
tion verwendet wird, zu priifen. Dem Vertrag wird {iblicherweise neben dem Defini-
tionsverzeichnis auch ein Inhaltsverzeichnis und ein Anlagenverzeichnis vorange-
stellt. Das verbessert seine Lesbarkeit.

Entgegen einem verbreiteten Irrtum ist ein Vertragswortlaut nie eindeutig, sondern
vielmehr Ausgangspunkt der Auslegung.®® Jede Klausel ist damit auslegungsbediirf-
tig.¥” Schon die — in der Rechtsprechung ab und an anzutreffende — Feststellung, eine
bestimmte Klausel sei nach ihrem Wortlaut und Zweck eindeutig, setzt eine Ausle-
gung voraus.®® Ein ,klarer und eindeutiger Wortlaut einer Willenserkldrung bildet
daher auch keine Grenze fiir die Auslegung anhand der Gesamtumstinde,* wohl aber
der noch mogliche Wortsinn.”® Ein tibereinstimmender Parteiwille geht dem Wortlaut
und jeder anderen Auslegung vor (falsa demonstratio non nocet®"). Im Idealfall ent-

84 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle Beck’sches M&A-Handbuch, § 40 Rn. 29.
5 So zu Recht Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, §40
Rn. 34.

86 Vgl. Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, Kap. 4,2 a) und f), S. 143 und 163 f.

87 Vgl. Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, Kap. 1, 7, S. 66.

88 BGH, Urt.v. 19.12.2001 — XII ZR 281/99, NJW 2002, 1260, 1261.

89 BGH, Urt. v. 19.12.2001 — XII ZR 281/99, NJW 2002, 1260, 1261.

90 Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, Kap. 4, 2 a), S. 143.

91 RG, Urt. v. 8.6.1920 — Rep. II. 549/19, RGZ 99, 147, 148 (,,Haaksjoringskod™); Busche, in: MiiKo-
BGB, 8. Aufl. 2018, § 155 Rn. 7.
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fernt sich das Auslegungsergebnis nicht oder nicht weit vom Ausgangspunkt der Aus-
legung. Fiir Klauseln in Unternehmenskaufvertriagen gilt der allgemeine Kanon von
Auslegungsgrundsitzen.”? Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen sind danach
nach §§ 133, 157 BGB auszulegen. Bei der deshalb mafigeblichen Auslegung nach
dem objektiven Empfangerhorizont kommt es daraufan, wie ein verstdndiger und mit
den Umstidnden vertrauter objektiver Empfanger den Wortlaut einer Willenserkla-
rung verstehen durfte.” Die Auslegung erfolgt anhand des Wortlauts (als Ausgangs-
punkt und Grenze der Auslegung), der Grammatik und Systematik, der Begleitum-
stande (vor allem Entstehungsgeschichte), des Sinns und Zwecks (teleologische Aus-
legung) sowie von Treu und Glauben. Auch wenn es keine feste Rangfolge innerhalb
dieses Auslegungskanons gibt, sind zumeist Wortlaut und Zweck fiir das Auslegungs-
ergebnis maBgeblich.” BeiregelmiBig intensiv verhandelten Unternehmenskaufver-
tragen hat zudem oft die historische Auslegung eine besondere Bedeutung.” Dies
gilt, wie auch die librigen Ausfithrungen in dieser Ziffer 1.3, fiir Vertrige, die deut-
schem Recht unterliegen (zu Besonderheiten anglo-amerikanischer Konzepte und
der Auslegung englischsprachiger Vertrage nachfolgend Ziffer 1.4).

Ziel des M&A-Vertragsjuristen ist daher, so eindeutig zu formulieren, dass unter
Bertiicksichtigung des Auslegungskanons das von seiner Partei angestrebte Rege-
lungsziel rechtssicher, d. h. ohne Streit {iber die Auslegung, erreicht wird. In diesem
Zusammenhang ist es auch fiir den Vertragsjuristen wichtig, jedenfalls bei Klauseln,
deren herausgehobene Bedeutung bei der Abwicklung des Vertrags wahrscheinlich
ist, immer wieder die Perspektive eines Dezisionsjuristen in einem streitigen Fall
einzunehmen, der einzelne Klauseln oder Regelungsbereiche seziert und Argumen-
te aus der Systematik, den Vertragsverhandlungen, begleitenden E-Mails oder ande-
ren Begleitumstidnden, dem von den Parteien verfolgten Zweck, ihrer Interessenlage
oder Gesichtspunkten einer verniinftigen und gesetzeskonformen Auslegung sam-
melt.”® Verzichten die Parteien, wie in der Praxis nicht selten, im Interesse eines
ziigigen Verhandlungsfortschritts oder besserer Lesbarkeit des Vertrags darauf,
einen bestimmten Punkt in einer Klausel, iiber den sie ein gemeinsames Verstandnis
haben, klarzustellen, empfiehlt es sich, dieses gemeinsame Verstidndnis schriftlich
festzuhalten.”’

Ein Irrtum wire auch die Vorstellung, einen liickenlosen Vertrag gestalten zu kon-
nen. Das ist unméglich. Jede Regel ist notwendig liickenhaft.”® In der Literatur zur
Vertragsgestaltung im Allgemeinen wird dieser Befund als eines der ,,Naturgesetze
der Vertragsgestaltung® bezeichnet.” Moglich aber ist und Ziel sollte sein, fiir die

92 Zu ihnen im Kontext von Unternehmenskaufvertragen ausfiihrlich Mehrbrey, in: Mehrbrey, Handbuch
Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 2 Rn. 289 ff.; im Allgemeinen Larenz/Canaris, Methodenleh-
re der Rechtswissenschaft, Kap. 4, 2 a) und ), S. 141 ff.

93 Busche, in: MiiKo-BGB, 8. Aufl. 2018, § 133 Rn. 29.

94 Mehrbrey, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 2 Rn. 292.

95 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 40 Rn. 39.

96 Dazu ausfiihrlich Mehrbrey, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, §2
Rn. 296-339.

97 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jéickle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 40 Rn. 39.

98 Larenz/Canaris Methodenlehre der Rechtswissenschaft, Kap. 1, 7, S. 66.

99 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 334.
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fiir die Parteien und ihren Rechtsberater im Zeitpunkt des Vertragsschlusses fiir die
Vertragsabwicklung als wahrscheinlich und in wirtschaftlich relevantem Umfang
erkannten Ereignisse Regelungen vorzusehen. Daher sollte ein guter Unterneh-
menskaufvertrag neben den als wahrscheinlich angesehenen Ereignissen auch eine
typische Bandbreite unwahrscheinlicher Ereignisse abbilden, die nach praktischer
Erfahrung bei Abwicklung eines Unternehmenskaufvertrags abstrakt gelegentlich
auftreten'® und eine gewisse wirtschaftliche Relevanz fiir die Parteien haben. Als
Daumenregel wird man zudem sagen konnen, dass die der Erfiillungsplanung die-
nenden Regelungen detaillierter ausfallen sollten als die der Risikoplanung dienen-
den. Dies wird durch gute moderne und bewihrte Vertragsmuster regelmaBig
weitgehend geleistet. Sie haben, wenn sie wie regelmifig anglo-amerikanischem
Vorbild folgen, eine Tendenz zur Regelungstiefe. Gewisse, aufgrund der Besonder-
heiten der konkreten Transaktion denkbare atypische Ereignisse konnen, wenn
moglich, ergdnzend geregelt werden. Umgekehrt wird es regelmiBig weder moglich
noch dem Verhandlungserfolg dienlich noch zweckmiBig sein, alle in der konkreten
Transaktion mdglichen Ereignisse zu regeln und die daraus erwachsenden Risiken
den Parteien zuzuweisen.'”! Dies fiihrte oft nur zu Spekulationen iiber hypothetische
Kausalverldufe und einer Fixierung auf hypothetische Szenarien, die einer Partei
als besonders bedrohlich erscheinen,!®? und fordert zunehmendes Misstrauen in den
Vertragsverhandlungen. Die nach solchen Diskussionen gefundenen vertraglichen
Regelungen sind selten besonders zweckmiBig.'” Verbleibende Liicken werden
nach den allgemeinen zivilrechtlichen Grundsétzen geschlossen (Treu und Glau-
ben, ergidnzende Vertragsauslegung) oder behandelt (Storung der Geschaftsgrundla-
ge).

Das Buch und der anhéngende Mustervertrag (S. 465 ff.) folgen dem modernen an-
glo-amerikanischen Stil eines Unternehmenskaufvertrags. Die Grobgliederung fiir
einen Vertrag iiber einen Share Deal wird unter Rn. 30 ff. vorgestellt. Sie kann im so-
eben beschriebenen Sinne als erster, grober ,,Algorithmus* fiir den Leser verstanden
werden, der einen Unternehmenskaufvertrag entwirft. Die Darstellung dieses Buchs
folgt dem durch die Grobgliederung des Unternehmenskaufvertrags vorgegebenen
Ablauf. Zu fast jedem der behandelten Regelungsabschnitte folgt im soeben be-
schriebenen Sinne ein ,,Panoptikum* an Musterformulierungen einzelner Klauseln.
Entsprechend der eher US-amerikanischen Gestaltung erfolgen die Definitionen in-
nerhalb des Vertragstextes. Das vorangestellte Definitionsverzeichnis dient nur der
besseren Lesbarkeit des Vertrags. Kaufgegenstand sind Geschéftsanteile an einer
GmbH (Share Deal). Das Muster ist tendenziell kduferfreundlich. Es eignet sich da-
her als Erstentwurf eines Kédufers bei bilateralen Verhandlungen. Weder Verkdufer
noch Zielgesellschaft sind in wirtschaftlichen Schwierigkeiten. Es ist zu erwarten,
dass der Verkdufer zur Abgabe von Garantien und Freistellungen bereit ist und da-
raus erwachsende Anspriiche auch erfiillen konnte. Die Zielgesellschaft besteht seit
mehr als zehn Jahren selbststidndig. Sie ist ein mittelgroBes Unternehmen ohne

100 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 348.
101 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 348.
102 Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 348.
103 So auch Moes, Vertragsgestaltung, Rn. 348.
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Tochtergesellschaften. Sie war nicht in konzerninternen Finanzierungen oder Cash
Pools eingebunden, es bestand kein Unternehmensvertrag mit der Verkauferin. Fiir
die Parteien sind Unternehmensk&ufe Teil ihrer Unternehmensstrategie.

1.4 Anglo-amerikanische Vertragstechnik und Konzepte;
Englisch als Vertragssprache

Der wachsende Einfluss anglo-amerikanischer Vertragstechnik und Konzepte sowie
der zunehmende Gebrauch der englischen Sprache fiir dem deutschen Recht unter-
liegende Unternehmenskaufvertrige ist allerdings auch mit Gefahren verbunden,
denen sich der vertragsgestaltende deutsche Jurist bewusst sein sollte.

Die Verwendung der englischen Sprache bei Anwendung deutschen Rechts kann
besondere Unsicherheiten verursachen. Die in einem Vertrag verwendeten Begriffe
werden selten isoliert und autonom verwendet, sondern regelméifig vor dem Hinter-
grund der — eigenen — Rechtsordnung. Fremde Rechtstermini sind in der Regel
Funktionsbegriffe, die sich aus dem Kontext ihres Heimatrechts nicht ohne weite-
res 16sen lassen, ohne Bedeutungsveridnderungen zu unterliegen.'™ Drei banale Bei-
spiele mdgen dies verdeutlichen: Spricht ein deutscher Jurist vom ,,Kauf, meint er
regelmiBig nur das schuldrechtliche Rechtsgeschift, nicht auch die dingliche Eini-
gung. Spricht er von der ,,VeriuBerung®, meint er das dingliche Rechtsgeschift.!®
Verwendet er das Wort ,,unverziiglich®, so wird er auch auflerhalb des Anfechtungs-
rechts (dort legal definiert in § 121 Abs. 1 Satz 1 BGB) damit ,,ohne schuldhaftes
Zdgern“ meinen. Der deutsche Vertragsjurist denkt in die von ihm verwendeten Be-
griffe den ihm geldufigen ,,Begriffshimmel* hinein. Ein Jurist aus einer Common-
Law-Jurisdiktion verfahrt dhnlich, nur eben aus anderer, seiner Perspektive und un-
ter seinem ,,Begriffshimmel“. Um sicher zu sein, dass sich die vom deutschen Juris-
ten gewiinschte Interpretation als mafgeblich durchsetzt, ist dringend zu empfeh-
len, hinter bestimmten englischen Begriffen in Klammerzusétzen die deutschen
Fachtermini zu nennen und ausdriicklich vertraglich zu vereinbaren, dass im Zwei-
fel die deutschen Fachtermini maf3geblich sind.

Im Common Law besteht die Notwendigkeit, Vertrige detaillierter auszuarbeiten.
Dort gibt es kein dem deutschen Recht entsprechendes nachgiebiges Recht als Auf-
fangnetz und keine ,typischen Schuldverhiltnisse als Auffangregelung, die ein-
greifen, wenn der Vertrag schweigt.!®® Gebote wie das von ,,Treu und Glauben*
(§242 BGB) sind jedenfalls dem englischen materiellen Recht fremd. Die anglo-
amerikanischen Auslegungsregeln sind starr und wortglaubiger als die deutschen.
Grundsitzlich kommt es auf den Vertragswortlaut an, Sinn und Zweck treten dahin-
ter zuriick.!”” Die Verhandlungsgeschichte darf z. B. nach englischem Prozessrecht
bei der Vertragsauslegung nicht beriicksichtigt werden, wenn dies zur Anderung,
Erginzung oder Widerlegung des schriftlichen Vertragstextes fiihrt. US-amerikani-
sche und englische Parteien scheuen Auseinandersetzungen vor staatlichen Gerich-

104 Kling, Sprachrisiken im Privatrechtsverkehr, S. 383.

105 Vgl. Ellenberger, in: Palandt, BGB, 80. Aufl. 2021, Uberbl. vor § 104 Rn. 16.
106 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 329 ff.

107 Vgl. Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 318 ff.
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ten. Denn das anglo-amerikanische Prozessrecht ist in besonderem Maf}e zeit- und
kostenaufwendig. Die dadurch verursachte Tendenz zur detaillierten, genauen und
prizisen (dafiir aber auch lingeren, auf ,,enzyklopidische Vollstindigkeit“!*® be-
dachten) Vertragsgestaltung birgt auch Risiken: Der Riickgriff auf deutsches nach-
giebiges Recht kann dadurch — oft auch unbewusst — aus den Angeln gehoben wer-
den. Denn man kann aus der detaillierten vertraglichen Regelung u.U. den Um-
kehrschluss ziehen, dass der gesamte Regelungsbereich nun abschlieSend durch die
detaillierte vertragliche Klausel geregelt werden, ergéinzendes deutsches nachgiebi-
ges Gesetzesrecht also abbedungen sein soll. Zudem verleitet die Lénge und Kom-
plexitdt in Verbindung mit Textverarbeitungsprogrammen zu einem gedankenlosen
,,Copy and Paste* sowie oberflichlicher Textanalyse.!” Dabei versteht es sich von
selbst, dass es gerade bei detaillierten Vertragsklauseln und Vertragsdokumentatio-
nen auf jedes einzelne Wort sowie die Systematik besonders ankommt. (Nur) Wenn
man sich dessen bewusst ist und danach handelt, erweist sich die Verwendung an-
glo-amerikanischer Dokumentationsstandards und der englischen Sprache als sach-
gerecht.

Bei der Verwendung englischer Sprache in Vertrdagen sollten zunichst einige banale, aber

wichtige Grundsitze beachtet werden:

— Fiir dieselbe Sache sollte immer derselbe Begriff verwendet werden. Das ist freilich kei-
ne Besonderheit der englischen Vertragssprache.

— Sachverstindige werden ,,jointly*, nicht ,,mutually* ,,appointed*.''°

— Eine erschopfende, abschlieBende Auflistung ist ,,exhaustive* oder ,,comprehensive,'!!
nicht ,,complete*.

— Angemessen in quantitativer Hinsicht (gerade noch genug/ausreichend) ist ,,adequate*,
in qualitativer Hinsicht ,,appropriate*.'?

— Ein Vertrag zwischen zwei Parteien wird ,,between the parties“ geschlossen, eine Aus-
wahl aus mehr als zwei Optionen erfolgt ,,among* diesen Optionen.'"

— Um im englischsprachigen Vertrag, der deutschem Recht unterliegt, zweifelsfrei eine
Verpflichtung auszudriicken, ist bevorzugt ,,shall“, ,shall be obliged” oder ,,under-
takes* zu verwenden. ,,Will“ driickt regelméBig keine Verpflichtung, sondern ein Wol-
len oder eine Erwartung aus''* und bietet sich deshalb bei der Gestaltung von Letters of
Intent oder anderen Vorfeldvereinbarungen'' an. Allerdings soll im Kontext von
M&A-Transaktionen auch ,,will “ eine bindende Bedeutung zukommen.'® Falsch ist
die Verwendung von ,,shall“ im Futur, wenn es etwa in Definitionen heift ,,...shall
mean. .. statt ,,...means...“. Denn sowohl im deutschen wie im englischen Recht ste-
hen Vertriige grundsitzlich im Prisens und nicht im Futur.'”

108 So Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 335.

109 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 315.

110 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 168.

111 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 167.

112 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 169.

113 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 168 a. E.

114 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 184 m. w. N.

115 Dazu unten Rn. 256 ff.

116 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A Handbuch, § 45 Rn. 12.
117 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 183.
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— Verweise (Cross References) sind konkret vorzunehmen. Sind sie es nicht, erfiillen sie
ihren Zweck nicht, sind regelmafig unnotig und Ausdruck von Tréagheit. Auch dies ist
freilich keine Besonderheit der englischen Vertragssprache.

— ,,Hereby* und ,,herewith* werden oft falsch verwendet. ,,Hereby* bedeutet ,,hierdurch*
(,,The parties hereby declare, ....), ,,herewith* bedeutet ,,anbei*."'*

— ,From 1 August* kann missverstanden werden, besser formuliert man: ,,Starting on 1
August (,,ab Beginn des*). Dann ist klar, dass dieser Tag mitgezahlt wird. ,,Until 1 Au-
gust™ kann ebenfalls missverstandlich sein, besser: ,,Until and including 1 August*
(,,bis einschlieflich zum*).

— ,,And/or* ist bequem und wird deshalb, wie auch im Deutschen (,,und/oder"), gern ver-
wendet,'” letztlich aber nachlissig formuliert und kann fehlinterpretiert werden. Leider
sind die alternativ vorgeschlagenen Formulierungen zwar unmissversténdlich, aber um-
sténdlich: Erwdgt man ,,and/or‘ zu verwenden, um — wie beim lateinischen ,,vel-vel“!?* —
ein einschlieendes ,,oder* auszudriicken, wird empfohlen, ,.either A or B or both* zu
formulieren. Daher kann man die Verwendung von ,,and/or* jedenfalls dann als ldssliche
Siinde ansehen, wenn das Gewollte ohne weiteres durch Auslegung des Vertragswortlauts
ermittelt werden kann.

— ,,Whereas* in einer Praambel ist {iberholt. Statt ,,Recitals* sollte man die Praambel auch
als solche (Preamble)'' benennen oder mit ,,Background* iiberschreiben.

— ,,Now it is hereby agreed as follows* oder ,,Whereby it is agreed as follows* als Einlei-
tung zum Hauptteil (Substantive Terms) eines Vertrags sind iiberholt. Es geniigt die
simple Uberschrift ,,4greement*.

— Nicht selten enthalten Vertragsklauseln den Zusatz ,,provided that“. Dies sollte, auch
wenn dessen Verwendung bequem ist und hédufig erfolgt, wenn moglich vermieden oder
zumindest durch deutschen Klammerzusatz erkldrt werden. Im englischen Recht, in
dem sich die Gerichte seit dem Jahr 1430 mit der Auslegung des ,,provided that befas-
sen,'? signalisiert es bei richtiger Verwendung eine nachfolgende Ausnahme, die eine
allgemeinere Regel einschriankt oder qualifiziert.'” Ist dieser Bedeutungsgehalt ge-
wiinscht, ldsst sich die gewiinschte Regelung, namlich die Einfithrung einer Einschrén-
kung oder Ausnahme, klarer durch ,,if*, ,,when* oder ,.except that* formulieren.'** Oft
wird ,,provided that* allerdings nicht in diesem eine Ausnahme einleitenden Sinn ver-
wendet, sondern im Sinne von ,,vorausgesetzt, dass“ oder ,,mit der Mafsgabe, dass*. Das
sollte dann zumindest durch Klammerzusatz klargestellt werden.

— ,Subject to [Clause 2.1 of this Agreement]* kann ebenfalls missverstindlich sein. Es
soll ein Regel-Ausnahmeverhdltnis dergestalt ausdriicken, dass in dem mit ,,Subject to*
eingeleiteten Satz die Regel steht, die durch die Folgebestimmungen, auf die verwiesen
wird, qualifiziert ist."*® Im Deutschen wird dies am treffendsten mit ,,unbeschadet oder
»vorbehaltlich® tibersetzt. Besser wird ein solches Rangverhdltnis mit ,,except as pro-
vided in clause [®]* iibersetzt.'?®

118 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 167 a. E.

119 Zugegebenermalien auch vom Verfasser, hoffentlich aber nur in jeweils einem Kontext, bei dem durch
Auslegung ohne grofiere Anstrengung klar wird, was gemeint ist.

120 Im Gegensatz zum ausschlieSenden ,,oder (aut-aut).

121 Kritisch dazu Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 433: , Preamble* werde von deut-
schen Autoren favorisiert, klinge fiir englische Juristen aber fremdléndisch.

122 Vgl. Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 495.

123 Vgl. Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 495.

124 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 497.

125 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 498.

126 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 197.
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— ,Notwithstanding* ist nicht mit ,,unbeschadet (englisch: ,,without prejudice to*, ,,sub-

Ject to*) zu tUbersetzen, sondern bedeutet ,,ungeachtet (also wie ,,0bgleich* oder
Htrotz“'?7) und leitet damit Vertragsklausen ein, die Geltungsvorrang vor anderen Klau-
seln haben sollen. Nicht selten fiihrt die Fehliibersetzung mit ,,unbeschadet* daher
dazu, dass das Gegenteil dessen vereinbart wird, was gewollt ist.'?®

Definitionen miissen Bestandteil des Vertrags werden. Thre Aufnahme allein in einem
Definitionsverzeichnis vor der Praambel geniigt nicht.

Der unspezifische Verweis ,,Unless the context otherwise requires* verursacht Unsi-
cherheiten. Wenn ein Wort oder wenn eine Klausel anders interpretiert werden soll,
muss das (einschlieflich der anderen Interpretation) in der Klausel selbst spezifisch an-
geordnet werden.

Die Einordnung der Begriffe ,,Representations and Warranties* in die Kategorien deut-
schen Rechts bereitet ohne ausdriickliche Regelung, dass es sich dabei — wenn dies dem
Parteiwillen entspricht —um selbststdndige, verschuldensunabhédngige Garantieverspre-
chen handelt, Schwierigkeiten und erdffnet in der Regel nicht gewollte Interpretations-
spielriume (zugunsten des Verkdufers).'” Zwar liegt bei ,,Warranties* die Annahme
einer verschuldensunabhingigen Einstandspflicht nahe,'* aber es verbleiben Ausle-
gungsspielrdume.

»lf and to the extent” ist redundant. ,,/f* bedeutet ,,wenn®, ,to the extent* bedeutet ,,s0-
weit“. Ist ,,soweit* gemeint, geniigt ,,fo the extent™.

Die Bedeutung von ,,Best efforts“"*' und deren Abstufungen ,,Reasonably best efforts*
oder ,,Commercially reasonably best efforts* ist ebenfalls nicht eindeutig.'*> Dabei diirf-
te es sich um eine Art ,,Vertragliches Legal Transplant*,'** also um ein aus der anglo-
amerikanischen Vertragspraxis abgeleitetes Rechtskonzept handeln, mit dem die welt-
weite M&A-Community vertraut ist und das im Sinne eines ,,globalen Rechtsverstdnd-
nisses* zu interpretieren ist."** Deshalb scheitern, trotz wiederholter Empfehlungen in
diese Richtung,'* auch Versuche, in Vertrigen deutsche Umschreibungen dafiir zu ver-
wenden und diese in einem deutschen Klammerzusatz zu ergidnzen oder sich an § 86
Abs. 1 HGB zu orientieren.'*® Beides geschicht bezeichnenderweise gemeinhin in der
Praxis auch nur sehr selten. Wenn es geschieht, dann hdufig, um den Grad der Ver-

Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 40 Rn. 31; Triebel/

127

128
129
130
131

132

133

134
135
136

Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 196 ff.

Mehrbrey, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 2 Rn. 351.

Mehrbrey, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 2 Rn. 351.

Vgl. Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A Handbuch, § 45 Rn. 13.

Statt ,,Efforts™ wird in Vertrdgen oft auch auf ,,Endeavours* abgestellt, ein inhaltlicher Unterschied ist
damit nicht verbunden.

Vgl. ndher zu ,,Best efforts*“-Klauseln Hoenig/Sprado, NZG 2014, 688, 690 (,,diffuser Begrift™); Trie-
bel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 608; Wied, RIW 2013, 768; grundlegend: Lehmann,
Best efforts und best endeavours-Verpflichtungen im US-amerikanischen und englischen Wirtschafts-
recht.

Zu dieser Kategorie, abgeleitet aus dem von Watson, Legal Transplants, An Approach to Comparative
Law, eingefiihrten Schlagwort der ,,legal transplants*: Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragsspra-
che, Rn. 75.

Vgl. Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 609.

Etwa von Hoenig/Sprado, NZG 2014, 688, 693, oder Wied, RTW 2013, 768, 773.

Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 608.
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137

138

139
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144

24

pflichtung abzuschwiichen.'*” Gemeint sind mit ,,Best efforts* — obschon vereinzelt
gebliebene Entscheidungen darauf deuten konnten — auch nach anglo-amerikani-
schem Rechtsverstindnis keine Anstrengungen bis an die Grenze der wirtschaftli-
chen Leistungsfihigkeit.'*® Vielmehr ist damit sowohl nach anglo-amerikanischem
wie auch nach ,.,globalem Rechtsverstindnis® aus den nachfolgenden Griinden Fol-
gendes gemeint: ,,7he doing of all that a reasonable and prudent business person
reasonably do in the specific circumstances.“'>® Dabei muss keine Partei bis an die
Grenze ihrer wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit gehen.'** Einer weiteren Abstufung
zwischen ,,best und ,,reasonable’ oder ,reasonable best bedarf es danach nicht.'*!
Versucht man trotz der angesprochenen Schwierigkeiten eine deutsche Umschrei-
bung, diirfte sie mit ,,Bemiihensverpflichtung nach besten Kraften im Sinne der
nachfolgenden Qualifikationen am besten getroffen sein.'* ,,Efforts* macht deutlich,
dass nicht (verschuldensunabhéngig) ein Erfolg, sondern Bemiihungen geschuldet
sind. ,,Best* legt nahe, dass ein singuldres Téatigwerden nicht ausreicht, sondern alle
Bemiihungen (,,doing of all ) geschuldet werden, die ein sorgfiltig und verniinftig
handelnder Kaufmann (,,reasonable and prudent business person‘) in der konkreten
Situation verniinftigerweise hitte unternehmen kénnen. Die Einschrankungen durch
den verniinftig und sorgfiltig handelnden Kaufmann® und durch ,,verniinftigerwei-
se‘ liegen nahe, weil gerade kein Erfolg, sondern nur Bemiihungen geschuldet wer-
den. Das spricht gegen eine Verpflichtung bis an die Grenze der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit. Von Parteien verwendete Abstufungen diirften — allerdings nicht
trennscharf — zugunsten des Schuldners dessen wirtschaftliche Interessen abgestuft
starker betonen. Auch die hier vertretene Auslegung ist allerdings nicht zwingend.
Letztlich wird es immer eine Frage des Einzelfalls bleiben, wie derartige Klauseln
auszulegen sind. Die Empfehlung, solche Klauseln zu vermeiden oder zumindest ih-
ren Tatbestand und ihre Rechtsfolgen zu konkretisieren,'* ist bedenkenswert, hat in
der Praxis aber bislang wenig Widerhall gefunden. Vorsorglich mag es empfehlens-
wert sein, auch in dem deutschen Recht unterliegenden Vertridgen zur sicheren Ver-
meidung einer Verpflichtung, Anstrengung bis an die Grenze der Leistungsfahigkeit
zu erbringen, wie sie im anglo-amerikanischen Rechtskreis aus einer ,,Best efforts*
Verpflichtung im Einzelfall abgeleitet wurde, lediglich ,.Reasonably best efforts™
oder ,,Commercially reasonably best efforts* zu vereinbaren.'**

Solche Klauseln enthalten dann etwa Regelungen, nach denen durch die Verpflichtung zu ,,Reasonable
Best Efforts* oder ,,Reasonable Efforts* keine Verpflichtung zu Zahlungen oder anderen Leistungen,
zur Stellung von Sicherheiten, zur Eingehung von (wesentlichen) Kosten und Aufwendungen oder zur
(wesentlichen) Nutzung anderer Ressourcen begriindet werden soll.
Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A Handbuch, § 45 Rn. 14. Zu Recht
kritisch Hoenig/Sprado, NZG 2014, 688, 691: Fehlinterpretation US-amerikanischer Entscheidungs-
praxis. Die Tendenz bei der Auslegung durch US-amerikanische Gerichte gehe dahin, dass ein singuld-
res Tatigwerden unzureichend sei, je nach Einzelfall auch ein Handeln gegen die eigenen wirtschaftli-
chen Interessen des Schuldners zu fordern sei, aber auch keine wirtschaftlich und kaufménnisch vollig
unverniinftigen oder gar ruinésen Mafnahmen verlangt werden konnten.
Vgl. Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 609 m.w.N. in Fn.477; Hoenig/Sprado,
NZG 2014, 688, 691.

Vgl. Hoenig/Sprado, NZG 2014, 688, 691.

Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 609.

Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A Handbuch, § 45 Rn. 14.
Hoenig/Sprado, NZG 2014, 688, 693.

Vgl. Kdstle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, S. 136.
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— ,,Procure® bedeutet tibersetzt, ,,fiir etwas zu sorgen* oder ,, Sorge zu tragen *“. Damit ist
unklar, ob dadurch nach deutschem Recht eine verschuldensunabhidngige Einstandsta-
tigkeit begriindet werden soll'* oder lediglich verschuldensabhiingige Einwirkungs-
pflichten (etwa auf das Verhalten eines Dritten, z. B. eines verbundenen Unternehmens).
Wer fiir etwas Sorge zu tragen hat, soll nach allgemeinem Sprachgebrauch einen Erfolg
herbeifiihren. Das legt nahe, ,,procure* im Sinne einer Einstandspflicht auszulegen. !4
Verschulden wird nach § 280 Abs. 1 Satz2 BGB vermutet. Sollen diese Auslegungs-
spielrdume vollstandig vermieden werden, konnte dies vorsorglich durch einen entspre-
chenden deutschsprachigen Klammerzusatz (,,im Sinne einer verschuldensunab-
hingigen Einstandspflicht) klargestellt werden. Ahnliches gilt auch fiir den Begriff
,ensure“'* oder ,,cause®.'*

— ,Promptly* diirfte regelméfig nicht im Sinne von ,,unverziiglich (,,without undue de-
lay*),'"* sondern im Sinne von ,,sofort* zu interpretieren sein, ist damit also weniger
grofzligig bemessen. Ist eine grofziigigere Frist als bei der Vereinbarung von ,,unver-
ziiglich® gewollt, kommt ,,as soon as reasonably practicable* in Betracht.'>

— Der Begriff ,,Remedies hat im englischen Recht einen deutlichen prozessualen Ein-
schlag und diirfte deshalb richtig mit ,,Rechtsbehelf tibersetzt werden.'*! Oft'** wird er
im Kontext von Unternehmenskaufvertragen im Sinne von ,,Rechtsfolgen‘ verwendet,
was letztlich unschédlich ist, wenn das dem objektivierten Empfangerhorizont der Par-
teien entspricht.

SchlieBlich empfiehlt es sich (was bereits wiederholt angeklungen ist), wichtige
Rechtsbegriffe in dem deutschen Recht unterliegenden englischsprachigen Unter-
nehmenskaufvertriigen ins Deutsche zu iibersetzen und diese Ubersetzung in
Klammern dem englischen Begriff folgen zu lassen. Solch ein Klammerzusatz ist
ein gewichtiges Indiz dafiir, bei der Auslegung eines englischen Rechtsbegriffs
nicht das Rechtsverstindnis des Herkunftslandes zugrunde zu legen, sondern das
deutsche Rechtsverstindnis.'® Ohne solche Klarstellungen tendierte die iltere
Rechtsprechung dazu, das Rechtsverstidndnis des Herkunftslands als mafgeblich
anzusehen.” Die neuere Rechtsprechung scheint dazu zu neigen, das deutsche
Rechtsversténdnis als maBgeblich anzusehen.'*® Letzteres diirfte in aller Regel dem
tibereinstimmenden Parteiwillen entsprechen. Denn die englische Sprache wird
bei grenziiberschreitenden Transaktionen als internationale Lingua franca gewihlt,

145 Dies legen Kdstle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, S.278, nahe, wenn
sie eine dahingehende ,,Klarstellung” empfehlen; dhnlich Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertrags-
sprache, Rn. 723, die ,,procure und ,.ensure synonym verwenden und ,.ensure” als moderneren
wplain English Begriff empfehlen.

146 So auch Kdstle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, S. 243.

147 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A Handbuch, § 45 Rn. 13.

148 Kdstle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, S. 243.

149 So aber Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A Handbuch, § 40 Rn. 42.

150 Vgl. aber Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jéackle, Beck’sches M&A Handbuch, § 40 Rn. 42.

151 Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 623.

152 Und auch hier, vgl. Rn. 30, S. 465.

153 Triebel, in: FS Bengel/Reimann, S. 357, 370.

154 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 2.12.1991 — 11 ZR 274/90, NJW-RR 1992, 423, 425.

155 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 21.12.2005 — III ZR 451/04, WM 2006, 636 ff.; OLG Diisseldorf, Urt. v.
28.12.2010 — 16 U 28/09, BeckRS 2011, 00882; Uberblick iiber das Meinungsspektrum bei Mehrbrey,
in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 2 Rn. 342 ff., und Triebel/Vogenau-
er, Englisch als Vertragssprache, Rn. 554 ff.

25

62



63

64

65

66

67

2. Wesentliche Beteiligte

soll aber nicht die Ndhe zur englischen oder amerikanischen Rechtsordnung aus-
driicken.'*

Wer ganz sichergehen will, mag die MaBigeblichkeit deutschen Rechtsverstandnis-
ses fiir die Vertragsauslegung in der Rechtswahlklausel anordnen,'*” etwa wie folgt:

LIf reference to any legal institute or term is made in this Agreement, the use of an English
institute or term as a result of the use of the English language in this Agreement shall not
be interpreted (ausgelegt werden als) to the effect that such reference is made to the inter-
pretation of such institute or term pursuant to any (in particular English) foreign Law.*

2. Wesentliche Beteiligte

Das Verfahren, in dem in Deutschland Unternehmen gekauft und verkauft werden,
entspricht, wie gesehen,'*® inzwischen professionellen internationalen Standards,
an dem oft eine Vielzahl professioneller Beteiligte mitwirken.

Beteiligte an M&A-Projekten sind, neben dem Verkéufer, dem Kéaufer und der
Zielgesellschaft, oft auf beiden Seiten

— deren Finanzberater (regelmifBig Investmentbanken),
— finanzierende Banken,

— (immer hdufiger) W&I-Versicherungen,

— Wirtschaftspriifer und

— Steuerberater.

RegelmiBig betrauen Verkdufer und Kéufer auflerdem jeweils einen externen
Rechtsanwalt (oft ausgestattet mit den notwendigen Ressourcen, um bei Bedarf das
erforderliche Spezialistenwissen, auch in ausldndischen Rechtsordnungen, beizu-
tragen und um auf die etwa im Rahmen einer Due Diligence oder Closing-Vorberei-
tung phasenweise erforderliche ,,Man Power* zuriickgreifen zu konnen), um sie bei
der Transaktion zu beraten.

Die Rolle dieses M&A-Anwalts ist anspruchsvoll und erfordert einen Straull von
unterschiedlichen Fahigkeiten und Eigenschaften:

— Personlichkeit: Als M&A-Anwalt fiihrt man — projektbezogen — intern oft grofie
Teams mit hoch spezialisierten Berufskollegen, nicht selten aus unterschiedli-
chen Jurisdiktionen, fast immer aus unterschiedlichen Rechtsgebieten. Der
M&A-Anwalt ist ,,Schnittstelle* zu den internen Fachabteilungen des Mandan-
ten, aber auch zu den Leitern der Teams, die die zahlreichen weiteren ,,Work
Streams® organisieren (Steuern, Accounting, Pensions, HR etc.), und ihm obliegt
es oft, die Ergebnisse dieser Work Streams (etwa in dem Entwurf des Unterneh-

156 Ahnlich: Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A Handbuch, § 40 Rn. 41:
Frage der Auslegung; ebenso Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 560 ff.: Frage der
Auslegung und Berticksichtigung der Einzelfallumsténde.

157 Hoenig/Sprado, NZG 2014, 688, 693; weiteres Klauselbeispiel bei Henle, in: Jaletzke/Henle, M&A
Agreements in Germany, S. 198.

158 Dazu oben Rn. 26-28.
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menskaufvertrags) zusammenzufithren. Manchmal begleitet er die unternehmeri-
schen Entscheidungen der Gremien des Mandanten. Er ist zudem oft, jedenfalls
im Stadium der Vertragsverhandlungen und des Vollzugs, ,,Hauptansprechpart-
ner* der Gegenseite. Dies erfordert Fiihrungsqualititen, gute Kommunikationsfa-
higkeiten, Uberzeugungskraft, Verhandlungsgeschick und Flexibilitit.
Projektmanagement: Unternehmenskdufe und -verkdufe sind oft grofe, iiber
Monate andauernde Projekte mit vielen Beteiligten und zahlreichen Unwagbar-
keiten. Sie miissen effektiv und effizient geplant und ,,gemanaged werden. Da-
bei gewinnen die rechtlichen Aspekte (Vermeidung von Verstofen gegen das Da-
tenschutzrecht wihrend der Due Diligence,"” Vermeidung von VerstéBen gegen
das Kartellrecht (unzuléssiger Informationsaustausch, vorzeitiger Vollzug entge-
gen einem Vollzugsverbot, sog. ,,Gun Jumping*“'*®), Beobachtung verkiuferseiti-
ger Aufkldrungspflichten bei gleichzeitig sehr weitgehender Wissens- und Ver-
haltenszurechnung)'®' weiter an Bedeutung. All das erfordert enormes Know-
how, sowohl in rechtlichen Themen als auch im Projektmanagement. '
Juristische Fihigkeiten: Wenngleich M&A-Anwilte oft Gesellschaftsrechtler
sind, sollte dies nicht dariiber hinwegtduschen, dass ein breites juristisches Wis-
sen (das eines Generalisten im besten Sinne) erforderlich ist. Das Recht des Un-
ternechmenskaufs ist nicht primédr Gesellschaftsrecht, sondern Kaufrecht mit
einem besonders komplexen und sich stindig (oft dynamisch) verindernden
Kaufgegenstand. Bei der Strukturierung spielen oft steuerrechtliche Aspekte
und Finanzierungsaspekte eine Rolle, die man verstehen kénnen muss. Aus der
Due Diligence flieBen Ergebnisse aus diversen Rechtsgebieten zusammen, die
einzuordnen und im Unternehmenskaufvertrag zu beriicksichtigen sind. Im
M&A-Prozess spielen datenschutzrechtliche, kartellrechtliche und allgemein
schuldrechtliche (z.B. eine mdgliche Haftung des Verkdufers aus Verschulden
bei Vertragsverhandlungen) Aspekte eine Rolle, fiir die man die Beteiligten sen-
sibilisieren und die man iberwachen muss. Bei ausldandischen Zielgesellschaften
spielt deren lokale Rechtsordnung hinein. Insbesondere fiir die Gestaltung von
Jahresabschlussgarantien'®® oder Kaufpreisklauseln'® sind betriebswirtschaftli-
che Kenntnisse wichtig. Mit jeder weiteren Transaktion wéchst das Erfahrungs-
wissen, das den M&A-Anwalt dafiir sensibilisiert, mogliche Probleme voraus-
schauend aus dem Weg zu rdumen.

— Verhandlungen:'> Komplexe Verhandlungen erfordern Uberblick (damit sind
neben dem Uberblick iiber die zahlreichen Themen und ,,/ssues* einer Transak-
tion auch Verstindnis fiir die wirtschaftlichen Ziele des Mandanten und die rich-

Dazu unten Rn. 192 ff.

159
160
161
162

163
164
165

Dazu unten Rn. 211, 672 ff.

Dazu unten Rn. 228 ff.

Ahnlich Rempp, in: Hélters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Teil 1 Rn. 115.c: ,,Projekt-
manager statt Vertragstechniker*.

Dazu unten Rn. 906 ff.

Dazu unten Rn. 762 ff.

Vgl. zu verschiedenen Verhandlungsstrategien den knappen Uberblick bei Holters, in: Holters, Hand-
buch Unternehmenskauf, 8. Aufl. 2015, Teil 1 Rn. 1.123 ff.
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3. Die wesentlichen Projektschritte auf dem Weg zum Unternehmenskaufvertrag

tige Einschitzung von Risiken gemeint'®®), Fairness,'®’ Verstindnis fir die Inte-
ressen der Gegenpartei, Kondition sowie gleichzeitig Durchsetzungskraft und
Kompromissfahigkeit. Zudem die Fihigkeit, die Erwartungshaltung des Mandan-
ten auf realistische Verhandlungsergebnisse einzustimmen, kulturelle Unter-
schiede von Verhandlungspartnern einzuordnen und ggf. ,,abzufedern* und in der
Verhandlungssituation kreativ verschiedene Regelungsoptionen, fiir die man Ei-
nigungschancen sieht, aufzuzeigen.

Welche Rolle dem M&A-Anwalt zukommt, hangt allerdings nicht immer allein von
der Personlichkeit des Anwalts ab, sondern oft auch von dufleren Umstédnden, die er
nicht beeinflussen kann.

3. Die wesentlichen Projektschritte auf dem Weg zum
Unternehmenskaufvertrag

3.1 Uberblick

Dem Abschluss eines Unternehmenskaufvertrags (Signing) und erst recht dessen
Vollzug (Closing) geht ein in der Regel zumindest mehrmonatiger Prozess voraus.
Wesentliche Projektschritte dorthin sind aus rechtlicher Perspektive:

— die Planungsphase,

— die Erstellung eines ,,7easers*,

der Abschluss von Vertraulichkeitsvereinbarungen (Non-Disclosure-Agree-

ments, NDAs),

— die Erstellung und Versendung eines Informationsmemorandums,

— die Zusammenstellung des Datenraums fiir eine Due Diligence der oder des
Kaufinteressenten, deren Ergebnisse in einen Due Diligence Report einflielen,

— ggf. eine eigene Due Diligence des Verkéufers, deren Ergebnisse in einen sog.
,» Vendor’s Due Diligence“-Bericht oder ein Fact Book einfliel3en,

— bei Bieterverfahren die Aufstellung der dafiir geltenden Bedingungen, die in
einem oder mehreren Process Letter(s) mit den Interessenten vereinbart werden,

— bei bilateralen Verhandlungen der Abschluss von sonstigen (iiber ein NDA hin-
ausgehenden) Vorfeldvereinbarungen (Letter of Intent, Memorandum of Under-
standing),

— bei Bieterverfahren die Abgabe sog. indikativer Angebote (Indicative Offers),

— die Due Diligence (einschlielich Managementprisentation (Management
Presentation), Expertengesprichen (Expert Sessions), Standortbesichtigun-
gen (Site Visits) und vorvertraglichem Auskunftsprozess (Q&A-Process))
durch den oder die Kaufinteressenten,

— in Bieterverfahren die Abgabe sog. bindender Angebote (Binding Offers) sowie

— die Vertragsverhandlungen.

166 Vgl. Schiessl, in: FS Wegen, S. 313, 320.

167 So zu Recht Schiessl, in: FS Wegen, S. 313, 320: ,,Das [Briicken zu bauen und den Blick auf die Eini-
gung nicht aus den Augen zu verlieren] gelingt nur Anwilten, die bei aller Wahrnehmung der Interes-
sen des Mandaten Verhandlungen stets fair mit dem Ziel einer allseits interessengerechten Losung fiih-
ren und gerade auch fiir die Gegenpartei glaubwiirdig bleiben.*
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3.2 Planungsphase

Diese Projektschritte sollen im Folgenden nédher beleuchtet werden.

Dies ist auch aus rechtlicher Sicht deshalb sinnvoll, weil in den letzten Jahren eine
fortschreitende Verrechtlichung des M&A-Prozesses zu beobachten ist, die nicht
unerhebliche Risiken fiir die Parteien bietet.

So konnen gerade im Zusammenspiel mit den sehr weit reichenden Wissens- und
Verhaltenszurechnungsgrundsitzen aus der unterbliebenen Offenlegung von In-
formationen im Datenraum oder falschen oder unvollstindigen Antworten im vor-
vertraglichen Auskunftsprozess (Q&A-Process) Anspriiche gegen den Verkdufer
aus §§ 311 Abs. 2,241 Abs. 2 BGB erwachsen.

Die Offenlegung sensibler Informationen in einem Informationsmemorandum oder
dem Datenraum kann die Parteien in die Gefahr bringen, dass dies als kartell-
rechtswidriger unzuléssiger Informationsaustausch gewertet wird.

Die unbefugte Offenlegung von personenbezogenen Daten kann erhebliche Haf-
tungsrisiken aus der Datenschutz-Grundverordnung (DSGV0)'* begriinden.

3.2 Planungsphase

Eine der wichtigsten Phasen eines M&A-Prozesses ist die Planungsphase. Dennoch
kann man in Einzelfdllen den Eindruck gewinnen, dass eine sorgfiltige und weit-
sichtige Planung zu kurz kommt.

Wird sorgfiltig und weitsichtig geplant, ist es entscheidend, auch den internen oder
externen M&A-Anwalt rechtzeitig in die Planungen einzubeziehen. Geschieht das
nicht, sollte ein guter M&A-Anwalt, wenn er die unzureichende Einbeziehung mit-
bekommt, darauf drangen, dass er moglichst frithzeitig involviert wird.

Wesentlich ist es zunédchst, auf Verkdufer- wie auf Kéduferseite die Motive fiir die
ins Auge gefasste Transaktion herauszuarbeiten und mit den M&A-Juristen zu tei-
len. Sie haben wichtigen Einfluss auf die rechtliche Gestaltung der Transaktion.

Aus Verkéufersicht nidchster Schritt ist die Transaktionsplanung im engeren Sinne,
die sich den Fragen der angestrebten Transaktionsziele, eciner vorteilhaften
Transaktionsstruktur, dem Transaktionsverfahren und einem schlagkriftigen
Transaktionsteam widmet.

Bei der Entscheidung iiber die vorteilhafte Transaktionsstruktur geht es — neben
steuerrechtlichen Themen — verkduferseitig vor allem um die Frage, ob das Unter-
nehmen bereits hinreichend selbststindig ist oder gar vor Beginn des Verkaufspro-
zesses oder wihrend des Verkaufsprozesses erst herausgeldst werden muss.

Im einfachen Extremfall ist das Unternehmen bereits in einem selbststindigen
Rechtstriger, es bestehen keine Unternehmensvertrige (insbesondere kein Er-
gebnisabfithrungsvertrag), es ist nicht in einen Cash Pool oder andere Formen
einer Konzernfinanzierung eingebunden, es ist nicht abhdngig von konzerninternen
Dienstleistungen und unterhélt auch keine Liefer- und Leistungsbeziehung zum
Verkédufer und seinen verbundenen Unternehmen. Das erlebt man freilich selten.

168 VO (EU) 2016, 679.
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3. Die wesentlichen Projektschritte auf dem Weg zum Unternehmenskaufvertrag

Ist das Unternehmen zwar bereits in einem selbststiindigen Rechtstriger, beste-
hen aber im Ubrigen die oben beschriebenen rechtlichen Beziehungen, ist das be-
reits im Zeitplan angemessen abzubilden. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf
einen bestehenden Ergebnisabfiihrungsvertrag, dessen Beendigung nicht nur in
den Zeitplan der Transaktion eingepasst werden muss, sondern auch steuer-
rechtliche und gesellschaftsrechtliche Anforderungen erfiillen muss.'® Nicht selten
erfordert dies eine mit der Finanzverwaltung abgestimmte Anderung des Geschiifts-
jahres der Zielgesellschaft, fiir die ebenfalls ausreichend Zeit eingeplant werden
muss.

Ist das Unternehmen noch gemeinsam mit anderen Geschéftsbereichen in einem
Rechtstriger, bedarf es frithzeitiger Planung, wie es aus dem Rechtstrager herausge-
16st werden soll. Im Englischen hat sich dafiir das Bild des Herausschnitzens, des
,,Carve-Out“, herausgebildet.!” Als rechtlicher Begriff ist der des Carve-Outs frei-
lich im Kontext von M&A-Transaktionen etwas schillernd. Zum einen werden da-
runter insbesondere auch Maflnahmen verstanden, bei denen Vermdgensgegenstén-
de oder ganze Geschéftsbereiche auf die Zielgesellschaft iibertragen werden, sodass
aus der Perspektive der Zielgesellschaft also eher ein ,, Carve-In “!"! vorliegt. Zum
anderen werden unter ,,Carve-Out” auch Mainahmen zusammengefasst, die letzt-
lich auf eine Beendigung von Vertragsbeziehungen zwischen Zielgesellschaft und
dem Verkdufer und seinen verbundenen Unternehmen abzielen und von Ergebnis-
abfithrungsvertragen, Cash Pools, bis zu sonstigen Liefer- und Leistungsvertrdgen
reichen und auch den Abschluss voriibergehender Service-Vertrige zwischen dem
Verkdufer und seinen verbundenen Unternehmen (regelméaBig als Dienstleister) und
der Zielgesellschaft (sog. Transitional Services Agreements) einschliefen.'”

Eine Méglichkeit wire der Verkauf des Geschiéftsbetriebs im Wege eines Asset
Deals,'” also der Verkauf derjenigen Vermdgensgegenstinde, die zum verkauften
Geschiftsbetrieb gehoren. Aus Verkdufersicht besteht der Vorteil, dass ein solcher
Asset Deal grundsitzlich relativ kurzfristig vorbereitet werden kann. Andererseits
fiihrt, fiir den Verkaufer nachteilig, die Wahl eines 4sset Deals oft dazu, dass

— die mit dem Geschéftsbereich verbundenen Risiken und Verbindlichkeiten beim
Verkdufer verbleiben (etwa Pensionsverbindlichkeiten gegeniiber Betriebsrent-
nern, die frither in dem Geschéftsbereich gearbeitet haben),

— in groBBerem Umfang als bei einem Share Deal Dritte eingebunden werden miis-
sen, um das Unternehmen zu iibertragen (alle dritten Vertragsparteien, Behorden,
soweit es um personenbezogene Genehmigungen geht, etc.'”),

169 Dazu unten Rn. 449 ff.

170 Detailliert und zusammenhéngend zum Carve-Out Hormann, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmens-
kauf in Recht und Praxis, Rn. 2099 ff., und knapper Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jéckle,
Beck’sches M&A-Handbuch, § 46 Rn. 3 ff.

171 Meyer-Sparenberg, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 46 Rn. 3.

172 So etwa bei Hormann, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 2099 ff.

173 Dazu unten Rn. 506 ff.

174 Eine auch fir den Share Deal hilfreiche umfangreiche Checkliste von Zustimmungserfordernissen bei
M&A-Transaktionen findet man bei Seibt, in: Seibt, Beck’sches Formularbuch Mergers & Acquisi-
tions, A. I1I.
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3.2 Planungsphase

— erheblicher Aufwand durch das Erstellen der Anlagen und Listen, die die Vermo-
gensgegenstinde auffiihren, entsteht,

— es fiir den verkauften Geschiftsbereich keinen eigenen Jahresabschluss und mog-
licherweise auch keinen Pro-Forma-Abschluss oder eigene betriebswirtschaftli-
che Auswertungen (Management Accounts) gibt, auf die ein Kaufinteressent bei
seinem Angebot aufsetzen konnte, und

— ein Bieterverfahren oft ,,sperrig* wird.

Dadurch kann die VerduBerung bei Wahl eines Asset Deals erschwert und verzdgert
werden.

Entscheidet sich der Verkdufer deshalb dafiir, entweder das Unternechmen zunichst
im Wege eines internen Asset Deals, einer Einbringung mit Kapitalerh6hung auf
einen gruppeninternen Rechtstrager (etwa eine Tochtergesellschaft), zu iibertragen
oder eine solche Ubertragung insbesondere im Wege einer umwandlungsrechtli-
chen Ausgliederung durchzufiihren, hat das regelmifig erheblichen Einfluss auf
den Zeitplan. Soll die Ubertragung ertragsteuerlich neutral erfolgen, ist sowohl bei
einer Ubertragung im Wege einer Einbringung (Einzelrechtsnachfolge) als auch
einer Ausgliederung (Gesamtrechtsnachfolge) abzukldren und ggf. abzusichern,
dass das zu iibertragende Unternehmen einen Teilbetrieb'” darstellt und deshalb im
ersten Schritte ggf. ertragsteuerlich neutral iibertragen werden kann (§§ 20, 24
UmwStG).!7® Arbeitsrechtlich ist zu priifen, ob Betriebsinderungen ausgeldst wer-
den, die nach § 111 Satz 3 Nr. 3 BetrVG die Aufnahme von Verhandlungen mit dem
Betriebsrat erfordern. Erfolgt das Herauslosen auf der Grundlage des Umwandlungs-
rechts (was zu der Erleichterung fiihrt, dass die Aktiva und Passiva im Wege der um-
wandlungsrechtlichen Gesamtrechtsnachfolge iibergehen und deshalb grundsitzlich
eine Zustimmung von Gldubigern oder dritten Vertragsparteien entbehrlich wird'”’),
ist insbesondere abzukldren, ob die Teilbetriebseigenschaft bereits zum geplanten
Umwandlungsstichtag vorlag und die gesellschaftsrechtlichen Anforderungen einer
Umwandlung erfiillt werden konnen. Zudem ist die gesamtschuldnerische Haftung
nach § 133 UmwaG fiir fiinf bzw. zehn Jahre zu beriicksichtigen. SchlieBlich ist darauf
zu achten, die Haftung des Verkdufers bzw. des einbringenden oder iibertragenden
Rechtstriagers soweit wie moglich auszuschlieBen oder zu begrenzen, damit Ansprii-
che der Zielgesellschaft gegen den Verkédufer aus dem internen Asset Deal, der Ein-
bringung oder der Ausgliederung nicht das Haftungsregime des spéter mit dem Kéu-
fer abzuschlieBenden Unternehmenskaufvertrags im Wege des Share Deals untermi-
nieren.'”® Das alles fiihrt idealerweise dazu, bereits einige Monate vor dem
eigentlichen Beginn der Planungsphase Vorbereitungsschritte angesto3en zu haben.
Dann kann theoretisch die eigentliche Herauslosung, also etwa der Vollzug einer

175 Zum Begriff des Teilbetriebs Fiissenich, in: BeckOK EStG, § 16 EStG Rn. 446 ff.

176 Die Anteile an der Zielgesellschaft sind allerdings sperrfristbehaftet, sodass bei einer im zweiten
Schritt erfolgenden Verduferung Haltefristen zu beachten sind. Steuervorteile fiir den Verkéufer kon-
nen daher im Rahmen einer Carve-Out-Transaktion, bei der zwischen Carve-out und VerduBerung nur
Monate liegen, allenfalls in Héhe von 1/7 erzielt werden. Umgekehrt diirfte das erhohte Abschrei-
bungsvolumen beim Kdufer den Kaufpreis erhohen.

177 Zu den Vorteilen einer umwandlungsrechtlichen Ausgliederung der knappe Uberblick bei Hormann,
in: Holzapfel/P6llath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 2169 ff.

178 Hérmann, in: Holzapfel/P6llath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 2162.
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3. Die wesentlichen Projektschritte auf dem Weg zum Unternehmenskaufvertrag

Ausgliederung, parallel zur Verhandlungsphase durchgefiihrt werden und auch noch
in die Phase bis zum Vollzug der Transaktion hineinreichen.

Bei der Wahl der Transaktionsverfahren geht es primér darum, ob bilaterale Ver-
handlungen (One-on-One), ein Bieterverfahren oder sogar ein Dual-track-Ver-
fahren vorzugswiirdig sind. Fiir die Organe der Verkdufergesellschaft besteht keine
(gesellschaftsrechtlich begriindete Sorgfalts-)Pflicht (gegeniiber der eigenen Ge-
sellschaft), das Zielunternehmen im Wege eines Bieterverfahrens zu verkaufen.'”
Die Wahl des geeigneten Transaktionsverfahrens sollte aber immer (aus Sicht der
Geschiftsleitung der Verkdufergesellschaft auch, um den Sorgfaltspflichten gegen-
iiber der eigenen Gesellschaft zu geniigen) sorgfiltig abgewogen werden.'® Zudem
ist zu entscheiden, ob und in welchem Umfang der Verkdufer eine eigene vorberei-
tende Due Diligence durchfiihrt (was regelméBig empfehlenswert ist) und wenn ja,
ob und in welcher Form (Vendor’s Due Diligence Reports oder Fact Books'®") die
Ergebnisse auch den Kaufinteressenten zur Verfiigung gestellt werden. Letzte-
res ist bei Bieterverfahren heute fast schon die Regel. Dabei ist zu beobachten, dass
insbesondere die Ergebnisse einer verkduferseitigen Legal Due Diligence eher in
Form eines Fact Books den Bietern prasentiert werden.'®? Friihzeitig sollte in diesem
Zusammenhang die Frage gekldrt werden, ob sich ein Kaufinteressent (einschliel3-
lich des spiteren Kéufers) auf die in den Berichten zusammengefassten Ergebnisse
verlassen diirfen soll (dies geschieht auf Grundlage eines ,,Reliance-Letters*, der
mit dem erfolgreichen Bieter vereinbart wird) oder nicht (dann werden die Berichte
auf Basis eines Non-Reliance-Letters ausgegeben und auch mit dem erfolgreichen
Bieter wird kein Reliance-Letter vereinbart'?).

Auch die Auswahl und Zusammenstellung des Kern-Transaktionsteams sollte
sorgfiltig geplant werden. Dabei bewéhren sich, auch im Interesse eines kontrollier-
ten Informationsflusses, eher kleinere Kernteams. Ab wann und in welchem Um-
fang das Management der Zielgesellschaft eingebunden werden soll, will sorgfaltig
iiberlegt sein. Bei Bieterverfahren erfordert spatestens die Durchfiihrung einer ver-
kduferseitigen Due Diligence seine Einbindung. Rechtzeitig ist dariiber nachzuden-
ken, wie in der spdteren Projektphase sichergestellt werden kann, dass das Manage-
ment dem Verkdufer gegeniiber Bestitigungen dariiber abgibt, dass ein vereinbarter
Garantiekatalog ohne Haftungsrisiken des Verkdufers abgegeben werden kann. Di-
rekte Kontakte des Managements mit Bietern sind, auch im Interesse des Manage-
ments selbst, auf ein MindestmaB zu reduzieren (etwa auf die Managementprisenta-
tion).

3.3 Teaser/Bieterverfahren

Insbesondere bei Bieterverfahren (,,Auction Process™; alternativ auch kontrol-
liertes Bieterverfahren, strukturiertes Bieterverfahren oder Auktionsverfah-

179 Vgl. Weifthaupt, ZHR 185 (2021),91, 119f.

180 Dazu unten Rn. 89 f.

181 Dazuunten Rn. 225 ff.

182 Dazu unten Rn. 225.

183 Zum Reliance- und Non-Reliance-Letter unten Rn. 168 ff.
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3.3 Teaser/Bieterverfahren

ren genannt) startet nach auflen hin der Transaktionsprozess mit der Versendung
eines sog. Teasers an potenzielle Interessenten, die vom Verkéufer oder seinen Be-
ratern als potenzielle Bieter identifiziert worden sind. Der Teaser enthilt regelma-
Big auf anonymer Basis erste Informationen zu der zum Verkauf stehenden Zielge-
sellschaft, oft aus offentlich zugédnglichen Quellen (Jahresabschliissen, Pressemit-
teilungen, der Homepage der Zielgesellschaft).

Bieterverfahren werden heute bei dafiir geeigneten Zielgesellschaften, bei denen
ein Kaufinteresse vieler strategischer Investoren und Finanzinvestoren zu erwarten
ist, hdufig durchgefiihrt. Durch sie sollen im Vergleich zu bilateralen Verhandlun-
gen (One-on-One) bestmogliche Marktbedingungen gewéhrleistet werden. Ver-
kdufer und Bieter begegnen sich allein schon wegen der Informationsasymmetrie
hinsichtlich der Zahl der Bieter, des Inhalts ihrer Gebote, aber auch wegen der simp-
len Moglichkeit, bei ungiinstigem Verlauf von Verhandlungen mit einem anderen
Bieter abzuschlielen, in einem Bieterverfahren nicht auf Augenhohe. Der Verkéu-
fer hat deshalb in Bieterverfahren typischerweise eine besonders starke Verhand-
lungsposition und kann leichter als bei bilateralen Verhandlungen Preis und Kondi-
tionen optimieren. Bei hinreichender Anzahl von Bietern kann es helfen, einen ho-
heren Kaufpreis zu erzielen. Es erhdht, auch wegen des in der Regel ebenso starren
wie straffen Zeitplans, die Transaktionsdynamik.'®* Ein Auktionsverfahren kann
zudem die Wahrscheinlichkeit steigern, den fiir den Verkdufer und die Zielgesell-
schaft ,,passenden‘ Kiufer zu finden.'®® Die Organe der Verkdufergesellschaft si-
chern durch ein Auktionsverfahren ihre unternehmerische Entscheidung ab, zu
den letztlich vereinbarten Bedingungen marktgerecht (insbesondere in Bezug auf
den Kaufpreis'*® sowie den Umfang der Garantien und Freistellungen'®’) ver-
kauft zu haben.'®® Andererseits erhoht ein Auktionsverfahren wegen der Mehrzahl
an Bietern den Aufwand auf Verkiuferseite und auch, im Vergleich zu bilateralen
Verhandlungen, oft die Dauer, also den zeitlichen Aufwand.'®® Mit der Anzahl der
Beteiligten und der typischerweise ldngeren Dauer steigt auch das Risiko, dass der
Verkaufsprozess nicht vertraulich bleibt, etwa im Datenraum offengelegte Be-
triebsgeheimnisse zweckwidrig verwendet werden oder Schliisselmitarbeiter der
Zielgesellschaft, auf die Bieter aufmerksam geworden sind, abgeworben werden.
SchlieBlich ist auch der Abbruch eines Auktionsverfahrens im Einzelfall fiir den
Verkdufer oft problematischer als ein Abbruch von bilateralen Verhandlungen
(One-on-One).

Letztlich ist es daher eine unternehmerische Abwigungsentscheidung, ob auch im
konkreten Einzelfall dem Auktionsverfahren Vorzug vor bilateralen Verhandlungen
(die nicht exklusiv sein miissen, weshalb der Begriff der ,,exklusiven* Verhandlun-

184 Tof3, in: Knott, Unternehmenskauf, XI Rn. 751.

185 Vgl. Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 3 Rn. 2.

186 Dazu Weifshaupt, ZHR 185 (2021), 91, 117 f.: Durch Bieterverfahren ldsst sich der Marktpreis simulie-
ren.

187 Vgl. Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 3 Rn. 3.

188 Haberstock, in: Holzapfel/P6llath, Unternechmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 1299.

189 Rosengarten, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 3 Rn. 3.
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3. Die wesentlichen Projektschritte auf dem Weg zum Unternehmenskaufvertrag

gen oft nicht treffend ist) gegeben wird. Eine gesellschaftsrechtliche Pflicht der Or-
gane der Verkdufergesellschaft, ein Bieterverfahren durchzufiihren, besteht nicht.'

Ein solches strukturiertes Bieterverfahren lauft regelmafig in folgenden Schritten
ab:

— (Abwiégungs-)Entscheidung zwischen bilateralen Verhandlungen (One-on-One)
und Auktionsverfahren,

— Bildung des Projektteams und Einschaltung von Beratern,

— Bewertung der Zielgesellschaft, um zu einer realistischen Erwartungshaltung
auf Verkéuferseite zu kommen und ggf. eine — im Verfahren zu verfeinernde —
Grundlage fiir die spatere unternehmerische Verkaufsentscheidung zu bilden,

— Erstellung und Versendung eines Teasers an potenzielle Bieter und Aufforde-
rung, ein Erwerbsinteresse unverbindlich zu bekunden,

— Versendung des Entwurfs einer Vertraulichkeitsvereinbarung (NDA),

— Abschluss einer Vertraulichkeitsvereinbarung (NDA), ggf. nach Beriicksichti-
gung legitimer Anderungswiinsche des Bieters (insbesondere Private Equity-Bie-
ter haben oft besondere Anforderungen an den Inhalt der Vertraulichkeitsverein-
barung'’"),

— Versendung eines die Bedingungen des Verfahrens beschreibenden Verfahrens-
briefs (Process Letter) und des Informationsmemorandums,

— Vorbereitung des (elektronischen) Datenraums (Virtual Data Room oder kurz
VDR), der datenschutzrechtliche und kartellrechtliche Schranken beachtet,

— aufder Grundlage des Informationsmemorandums Abgabe eines rechtlich unver-
bindlichen sog. indikativen Angebots (Indicative Offer oder Non-Binding-Offer)
durch Bieter,

— Auswahl der zum weiteren Prozess eingeladenen Bieter und ggf. Versendung
eines weiteren Verfahrensbriefs (Process Letter I) an diese,

— Due Diligence durch diese Bieter; ggf. Zur-Verfiigung-Stellung von ,,Vendor’s
Due Diligence “-Berichten (je nach Einzelfall mit oder ohne ,,Reliance® gegen-
iiber den Bietern und dem Kéufer) oder Fact Books (Letzteres beschriankt sich
auf die zusammenfassende Wiedergabe des Inhalts des Datenraums ohne inhaltli-
che, also z.B. rechtliche Analyse und ohne Handlungsempfehlungen), die der
Verkdufer und seine Berater erstellt haben,

— Abgabe sog. bindender Angebote (Binding Offer), die im Rechtssinn typischer-
weise noch nicht bindend und daher auch kein Angebot im Sinne von § 145 BGB
darstellen, durch interessierte Bieter,

— Auswabhl des oder der Bieter(s) fiir die finale Verkaufsphase (Preferred Bidder).

— ggf. kurze weitere Due Diligence (die oft auch als Confirmatory Due Diligence
bezeichnet wird) durch den oder die ausgewihlten Bieter,

— exKklusive oder parallele Verhandlungen der Transaktionsvertrige (insbeson-
dere des Unternehmenskaufvertrags und von Begleitvertragen wie Transitional
Services Vertrigen),

— Vertragsunterzeichung (Signing),

190 Wohl ganz herrschende Meinung, vgl. nur Fleischer, in: FS Vetter, S. 137, 146 ff.
191 Dazu unten Rn. 112.
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— Vollzugsvorbereitung, insbesondere Einholung kartellbehdrdlicher Genehmigun-
gen,
— Vollzug (Closing).

Juristisch sind viele Fragen rund um Auktionsverfahren erst in jiingerer Vergangen-
heit aufgearbeitet worden.'”? Anlass fiir Streitigkeiten in Auktionsverfahren'’
bieten insbesondere folgende Fragen:

— Besteht eine per se gesteigerte Aufklarungspflicht des Verkdufers in Auktions-
verfahren?

— Welche Haftung droht einem Verkdufer aus unzutreffenden Angaben in einem In-
formationsmemorandum?

— Kann auch ein Berater wegen unzutreffender Angaben in einem Informationsme-
morandum haften?

— (Wie) Muss der Verkdufer und miissen seine Berater {iber die Existenz/das Fehlen
anderer Bieter informieren?

— Diirfen chancenlose Bieter ,,mitgezogen® werden?

— Darf von dem im Verfahrensbrief beschriebenen Verfahren einseitig abgewichen
werden?

— Gibt es ein Recht der Bieter auf Gleichbehandlung, aus dem sie etwa verlangen
konnen, dass der Verkdufer und seine Berater Antworten, die der Verkdufer auf
gezielte Fragen eines Bieters diesem gegeben hat, auch ihnen rechtzeitig offenle-
gen?

Verdffentlichte Rechtsprechung dazu ist nicht ersichtlich. Wenn ein Streit dartiber
ausgetragen wird, dann geschieht das regelméBig in Schiedsverfahren, deren Ent-
scheidungen grundsitzlich nicht verdffentlicht werden.'**

Vom Schrifttum wird eine per se gesteigerte Aufklarungspflicht des Verkdufers in
Auktionsverfahren diskutiert.!® Sie ist aber im Ergebnis abzulehnen: Auch im Rah-
men bilateraler Verhandlungen wird ndmlich der Informationsfluss inhaltlich und
prozedural vom Verkdufer gesteuert und beherrscht, sodass das Auktionsverfahren
insoweit keine Besonderheiten aufweist, die eine per se gesteigerte Aufklérungs-
pflicht rechtfertigen konnten. '

Unzutreffende Angaben in einem Informationsmemorandum koénnen unter den
Voraussetzungen einer Verletzung vorvertraglicher Aufklarungspflichten nach den
Grundsétzen der culpa in contrahendo (§§311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB) Schadens-
ersatzanspriiche auslosen. Als potenzieller Schaden kommen insbesondere die frus-
trierten Aufwendungen eines erfolglosen Bieters in Betracht. Dabei muss sich der
Verkdufer, wenn er dies nicht vertraglich wirksam mit dem Bieter ausgeschlossen

192 Zuerst Louven/Bdckmann, ZIP 2004, 445 ft.; ferner Habersack/Schiirnbrand, in: FS Canaris, S. 359.

193 Einen sehr guten Uberblick geben Schine/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Un-
ternehmenskauf, § 7.

194 Vgl. allerdings den Bericht von Pérnbacher und Melzer zur Auswertung von Post-M&A-Streitigkeiten
vor DIS-Schiedsgerichten in Drygala/Wichter, Verschuldenshaftung, Aufkliarungspflichten, Wissens-
und Verhaltenszurechnung bei M&A-Transaktionen, S. 215 ff.

195 Henssler, in: FS Hopt, S. 113, 132 f.; Louven/Bockmann, ZIP 2004, 445, 449; Haberstock, in: Holzap-
fel/Pollath, Unternechmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 1317.

196 So auch Schione/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 7 Rn. 7.
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hat (was nach § 278 Satz 2 BGB sogar fiir vorsitzliches Verhalten der Erfiillungsge-
hilfen zuldssig wire), das Verhalten seiner Berater (als seinen Erflillungsgehilfen)
nach § 278 Satz 1 BGB zurechnen lassen. Allerdings diirften solche Félle in der Pra-
xis selten sein: Der Verkdufer und seine Berater haben im weiteren Verfahrensver-
lauf wiederholt die Moglichkeit, etwa durch Offenlegung im Datenraum oder im
vorvertraglichen Auskunftsprozess (Q&A-Process) (bei fir den Kéufer fiir dessen
Kaufentscheidung wesentlichen Informationen wird sich der Kéufer oft nicht auf
das Informationsmemorandum verlassen, sondern vertieft priifen wollen und Nach-
fragen stellen) unerkannt unzutreffende Informationen zu korrigieren. Fiir einen
aufgrund unzutreffender Informationen vorzeitig ausscheidenden Bieter diirfte es
oft schwierig sein, nachzuweisen, dass er ausschlieBlich wegen der unzutreffenden
Informationen aus dem Verfahren ausgeschieden ist. Die praktische Bedeutung
einer solchen Haftung ist daher eher gering.

Eine Haftung fiir unzutreffende Informationen im Informationsmemorandum nach
den Grundsitzen der Produkthaftung scheidet nach vorherrschender Meinung'®’
schon deshalb aus, weil kein Bieter erwarten kann, schon im Informationsmemoran-
dum vollstidndig die fiir eine Kaufentscheidung relevanten Informationen zu be-
kommen. Dafiir sind vielmehr die Due Diligence (mit Q&A-Process, Site Visit und
Management Presentation) und die Verhandlungen gedacht.

Nicht nur die ausdriicklich unzutreffende Information eines Interessenten iiber
angebliche weitere Bieter (bloB ausweichende Antworten sind zuldssig'*®), son-
dern auch die konkludente Fehlinformation dariiber kann Schadensersatzan-
spriiche nach §§ 280 Abs. 1,311 Abs. 2,241 Abs. 2 BGB (Verschulden bei Vertrags-
verhandlungen) ausldsen oder dem erfolgreichen, aber zuvor entsprechend ge-
tduschten Bieter die Anfechtung des Unternechmenskaufvertrags wegen arglistiger
Téuschung ermdglichen (wenn der Bieter nachweisen kann, dass er den Unterneh-
menskaufvertrag ohne die Tduschung iiber weitere Bieter nicht oder nicht mit die-
sem Inhalt abgeschlossen hitte!*’). Eine konkludente Fehlinformation iiber andere
Bieter kann z. B. darin liegen, dass der Verkdufer eine Zahl von Verhandlungsteams
benennt, die die Zahl der vorhandenen Bieter tibersteigt.>® Fehlinformationen durch
einen beauftragten Berater (einschlieflich einer beauftragten Investmentbank)
muss sich der Verkéufer zurechnen lassen.?!

wZieht der Verkdufer einen chancenlosen Bieter , mit“, obwohl er mit ihm nicht
mehr abschlieBen will, kann er ebenfalls aus §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB haften
(T4uschung tiber die Bereitschaft zum Vertragsabschluss).?”> Der Schaden des ,,mit-
gezogenen” Bieters diirfte insbesondere in seinen frustrierten Aufwendungen im

197 Louven/Bockmann, ZIP 2004, 445, 446; Schone/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten
beim Unternehmenskauf, § 7 Rn. 9 m. w. N.

198 Louven/Bockmann, ZIP 2004, 445, 450.

199 Dazu Schone/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 7 Rn. 16
a.E.

200 Louven/Bickmann, ZIP 2004, 445, 448.

201 Schéne/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 7 Rn. 16; an-
ders: Louven/Bockmann, ZIP 2004, 445, 448: nur bei Kenntnis oder grob fahrlassiger Unkenntnis des
Verkadufers.

202 Louven/Bockmann, ZIP 2004, 445, 449 f.
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weiteren Verlauf des Auktionsverfahrens liegen. Der Ausschluss eines Bieters oder
die ungleiche Zur-Verfiigung-Stellung von Informationen diirfte dann keine Haf-
tung nach §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB begriinden, wenn sich der Verkédufer dies
—wie liblich — im Process Letter™® vorbehalten hat.**

Der Verkidufer ist zwar (auch auflerhalb eines Bieterverfahrens) verpflichtet, einem
Bieter (wie jedem Kaufinteressenten) wesentliche unternehmensbezogene Informa-
tionen offenzulegen,’® eine dariiber hinausgehende Pflicht des Verkiufers, die Bie-
ter informationell gleich zu behandeln, besteht aber nicht. Der Verkdufer ist daher
nicht verpflichtet, allen Bietern Antworten zu gezielten Fragen einzelner Bieter
etwa im vorvertraglichen Auskunftsprozess (Q&A4-Process)* zur Verfiigung zu
stellen.?”

3.4 Abschluss Vertraulichkeitsvereinbarungen/NDAs

Gerade bei Bieterverfahren wird der Verkaufer angesichts der Vielzahl der Beteilig-
ten sowie der Dauer des Verfahrens besonderen Wert auf Vertraulichkeit des Ver-
kaufsprozesses und Schutz vor der Offenlegung der Geschiftsgeheimnisse der
Zielgesellschaft legen.””® Vertraulichkeitsvereinbarungen haben deshalb hier eine
im Vergleich zu bilateralen Verhandlungen, bei denen sie ebenfalls regelmiBig ab-
geschlossen werden, besondere Bedeutung und verdienen besondere Aufmerksam-
keit (die ihnen nicht immer zuteil wird*®).

Oft ist die Vertraulichkeitsvereinbarung die erste Vereinbarung, die die Parteien im
Rahmen einer Transaktion treffen.?!’ Thre Bedeutung diirfte durch das Inkrafttreten
des Gesetzes zum Schutz von Geschiftsgeheimnissen (GeschGehG) vom
26.4.2019°"" und das Erfordernis ,,angemessener GeheimhaltungsmaBnahmen* so-
gar noch zunehmen.?'?

Auch als Instrument zur Verhinderung kartellrechtswidrigen Informationsaus-
tauschs hat sie grofle Bedeutung und muss besonderen Anforderungen (insbesonde-
re an die Definition des erlaubten Empfangerkreises und des erlaubten Nutzungs-
zwecks in der Vertraulichkeitsvereinbarung oder einer gesonderten Clean-Team-
Vereinbarung) gentigen.

Auch die Organe der Zielgesellschaft werden, nicht zuletzt, um eine eigene Haftung
zu vermeiden, auf den Abschluss einer Vertraulichkeitsvereinbarung driangen, bevor
sie dem Verkdufer Informationen zur Zielgesellschaft zur Verfiigung stellen. Ob da-
fiir auch die Vereinbarung wirksamer Sanktionen (insbesondere also pauschalier-

203 Dazuunten Rn. 136.

204 Louven/Bockmann, Z1P 2004, 445, 451.

205 Dazu unten Rn. 228.

206 Dazu unten Rn. 220.

207 Louven/Bockmann, ZIP 2004, 445, 451.

208 Vgl. von Werder/Kost, BB 2010, 2903.

209 Vgl. von Werder/Kost, BB 2010, 2903: ,.. .. nicht selten eher stiefmiitterlich behandelt .. .

210 Schlitt, in: Semler/Volhard, Arbeitshandbuch fiir Unternehmensiibernahmen, § 6 Rn. 8.

211 BGBL L, S. 466.

212 Vgl. zu den Auswirkungen des GeschGehG auf Vertraulichkeitsvereinbarungen Jansen/Hofinann, BB
2020, 259 ff.
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ten Schadensersatzes oder Vertragsstrafen) erforderlich ist, ist von der Recht-
sprechung bislang nicht entschieden,?" richtigerweise aber abzulehnen und in Ver-
handlungen oft auch nicht durchsetzbar. Abzulehnen ist eine solche Pflicht deshalb,
weil die Frage, ob eine Vertraulichkeitsvereinbarung mit ,,liquiden* Sanktionen ver-
bunden wird, eine unternehmerische Entscheidung®* der Geschiftsleitung des
Verkaufers und der Zielgesellschaft ist. Allenfalls in extremen Ausnahmefillen ist
aber das unternehmerische Ermessen derart ,,auf Null“ reduziert, dass eine Pflicht
zur Vereinbarung von Vertragsstrafen oder pauschaliertem Schadensersatz besteht.
Dies gilt insbesondere auch angesichts des Umstands, dass weder eine Vertragsstra-
fe noch ein pauschalierter Schadensersatz dem Verkdufer oder der Zielgesellschaft
helfen, den VerstoB gegen die Vertraulichkeitsverpflichtung zu beweisen.

Sind unter den Bietern Wettbewerber und unter den Informationen wettbewerblich
sensible, diirfte es im Lichte jiingster zum Kartellrecht ergangener Entschei-
dungen®"® regelmiBig kartellrechtlich geboten sein, nicht nur eine Vertraulich-
keitsvereinbarung mit priziser Bestimmung ausgewihlter Personen, die Zu-
gang zu den vertraulichen Informationen erhalten (ggf. beschrinkt auf ein Clean-
Team), und priaziser Zweckbestimmung zu vereinbaren, sondern dariiber hinaus
Clean Teams oder gar ,, Super* Clean Teams®'® einzusetzen.

Geschiitzt wird durch eine Vertraulichkeitsvereinbarung auch der Kéufer (erfolgrei-
che Bieter), denn es ist kiinftig letztlich ,,seine* (Ziel-)Gesellschaft, deren Geheim-
nisse geschiitzt werden. Bei Carve-Out-Transaktionen, wenn also der verkaufte Ge-
schiftsbereich (erst) aus einer groBeren Einheit herausgeldst werden muss oder wor-
den ist, kann auch die Einbeziehung verbundener Unternehmen des Verkdufers
sinnvoll sein.?'” Verbreitet sind solche Gestaltungen freilich nicht.*'®

Wesentliche inhaltliche Regelungspunkte von Vertraulichkeitsvereinbarungen
sind insbesondere:

Bestimmung der Parteien der Vertraulichkeitsvereinbarung,

— Bestimmung der Schutzwirkung,

— Definition der vertraulichen Informationen,

Zweckbestimmung der vertraulichen Informationen und Verpflichtung zur Ver-
traulichkeit,

213 Vgl. Gdrtner/Wiedeck, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 32
m. w. N.; dafiir: Spindler, in: MiiKo-AktG, § 93 Rn. 138; dagegen: Meurer, in: Meyer-Sparenberg/Jack-
le, Beck’sches M&A-Handbuch, § 6 Rn. 20.

214 Dass es sich um eine unternechmerische Entscheidung handelt, ist freilich seit Inkrafttreten des Geset-
zes zum Schutz von Geschiéftsgeheimnissen (GeschGehG) vom 26.4.2019 nicht mehr unbestritten. So
vertreten Apel/Walling, DB 2019, 891, 895, nur bei Vereinbarung einer Vertragsstrafe stelle eine Ver-
traulichkeitsvereinbarung eine angemessene GeheimhaltungsmaBnahme i.S.v. §2 Abs.1 Nr.2 b)
GeschGehG dar; dagegen zu Recht: Jansen/Hofinann, BB 2020, 259, 264: Findet keine Stiitze im Ge-
setzeswortlaut oder der Gesetzgebungshistorie. Durch die Qualifikation als ,,angemessen® scheiden
Sicherungsmechanismen, die praktisch nicht zumutbar und durchsetzbar sind, aus.

215 Insbesondere ist hier der Beschluss der EU-Kommission vom 24.4.2018, ABI. C 315 vom 7.9.2018,
S. 11-19 — Altice/PT Portugal, zu nennen.

216 Purps/Beaumunier, NZKart 2017, 224, 229.

217 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2911.

218 So fiir den Stand 2010 bereits von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2911.
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— Bestimmung der Personen, die Zugang zu den vertraulichen Informationen be-
kommen sollen,

— Bestimmung der Laufzeit,

— Kontakt- und Abwerbeverbote,

— Verpflichtungen zur Riickgabe oder Vernichtung,

— Haftungsausschluss zugunsten des Verkéufers und der Zielgesellschaft fiir insbe-
sondere im Informationsmemorandum enthaltene oder im Datenraum offenge-
legte unvollstindige oder fehlerhafte Informationen,

— Bestimmungen zu besonderen Sanktionen, insbesondere pauschaliertem Scha-
densersatz und Vertragsstrafen.

Gerade bei Bieterverfahren kann es dariiber hinaus empfehlenswert sein, in der Ver-
traulichkeitsvereinbarung die Bildung von Bieterkonsortien von der vorherigen
schriftlichen Zustimmung des Verkiufers abhéingig zu machen.?" Dies kann auch
fiir eine exklusive Bindung von Finanzierungspartnern an einen Bieter empfeh-
lenswert sein.??° Denn durch beides lauft der Verkdufer Gefahr, dass der angestrebte
Wettbewerb beeintrachtigt und der Bieter sich einen Wettbewerbsvorteil vor ande-
ren Bietern verschafft.”! Solche Verpflichtungen sollten durch den oder die Process
Letter(s)*** flankiert werden, indem sich der Verkdufer dort ein ausdriickliches
Recht vorbehilt, dagegen verstoBende Bieter aus dem weiteren Bieterverfahren aus-
zuschliefen.

Parteien der Vertraulichkeitsvereinbarung sind regelméBig jedenfalls der Verkdufer
und der Bieter. Bei deutschen Gesellschaften als Kaufinteressenten sollen die Organ-
mitglieder ebenfalls verpflichtet und durch die Vereinbarung automatisch unmittel-
bar gebunden sein.?*® Ist der Kaufinteressent ein Gruppenunternehmen eines Kon-
zerns, empfiehlt es sich, die Vertraulichkeitsvereinbarung mit der Konzern-
obergesellschaft abzuschlieSen und diese verschuldensunabhéngig zu verpflichten,
fiir die Einhaltung durch ihre verbundenen Unternehmen einzustehen.?** Existiert auf
Bieterseite, wie bei Private Equity-Fonds, das Akquisitionsvehikel noch nicht, kom-
men die Beratungsgesellschaft des Fondsmanagers,?* dieser selbst??® oder die Fonds-
gesellschaft, die die Gesellschaft zu erwerben beabsichtigt, in Betracht.?’

Geschiitzt werden soll neben dem Verkéufer als Vertragspartei auch insbesondere
die Zielgesellschaft. Sie kann daher entweder ebenfalls Vertragspartei werden
oder aber als Drittberechtigte im Sinne von § 328 BGB vorgesehen werden. Wird

219 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2905 mit Klauselbeispiel.

220 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2908 f. mit Klauselbeispiel.

221 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2905 und 2909.

222 DazuRn. 133 ff.

223 So unter Berufung auf eine Entscheidung des OLG Miinchen Gdrtner/Wiedeck, in: Mehrbrey, Hand-
buch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 9 m. w. N.

224 Gdrtner/Wiedeck, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 9 m. w.N.;
von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2904 mit Klauselbeispiel.

225 Jickle/Strehle/Clauss, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 51 Rn. 4; kritisch
zur Auswahl der Beratungsgesellschaft als Partei der Vertraulichkeitsvereinbarung: von Werder/Kost,
BB 2010, 2903, 2905.

226 Jickle/Strehle/Clauss, in: Meyer-Sparenberg/Jickle, Beck’sches M&A-Handbuch, § 51 Rn. 4.

227 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2905.
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die Zielgesellschaft im Bieterverfahren verkauft, kann es sich empfehlen, die Ver-
traulichkeitsvereinbarung auch als echten Vertrag zugunsten eines Dritten i.S.v.
§ 328 BGB zugunsten des spéteren Kéufers abzuschlieBen. Bei Carve-Out-Transak-
tionen, wenn also der verkaufte Geschiftsbereich (erst) aus einer grofleren Einheit
herausgeldst werden muss oder worden ist, kann auch die Einbeziehung verbunde-
ner Unternehmen des Verkédufers sinnvoll sein.??® Sollen in beiden Gestaltungsva-
rianten die Vertragsparteien das Recht haben, einzelne Bestimmungen, die auch
drittbegiinstigend sind, ohne Zustimmung des Dritten zu dndern oder aufzuheben,
miissen sie sich dies in der Vertraulichkeitsvereinbarung vorbehalten.?”

Der Kaufinteressent wird regelmifig an einer moglichst exakten Definition der
vertraulichen Informationen interessiert sein, etwa der Existenz und den ndheren
Umstidnden des Verkaufsprozesses und der beabsichtigten Transaktion, Informatio-
nen, die im Rahmen des vorvertraglichen Auskunftsprozesses (Q&A Process), der
Managementprisentation (Management Presentation), Expertengesprichen (Ex-
pert Sessions) oder von Standortbesichtigungen (Site Visits) erlangt wurden, und In-
formationen, die im Datenraum enthalten sind. Nédher zu definierende und zu quali-
fizierende offentlich bekannte Informationen, solche, die dem Kaufinteressenten
von Dritten mitgeteilt wurden, solche, die aufgrund rechtlicher Verpflichtungen of-
fenzulegen sind, und schlieBlich solche, die durch den Kaufinteressenten ,,entwi-
ckelt” wurden, werden typischerweise ausgenommen.

Zweckbestimmung diirfte regelmifig die Bewertung der Transaktion, ggf. zusitz-
lich die Finanzierung der Transaktion oder der Abschluss einer W&I-Versicherung®°
sein. Insbesondere dann, wenn unter dem Kreis der Bieter auch Wettbewerber sind
und die im Transaktionsprozess offengelegten Daten, wie oft der Fall, wettbewerblich
sensibel sind, empfiehlt sich die Verpflichtung, die Informationen auch unterneh-
mensintern (innerhalb des Bieterunternehmens) vertraulich zu behandeln.

Besonderes Augenmerk ist auf diec Bestimmung der Personen zu richten, die auf
der Seite des Kaufinteressenten Zugang zu den Informationen bekommen diirfen.
Dies gilt aus kartellrechtlichen Griinden insbesondere dann, wenn der Kaufinteres-
sent Wettbewerber ist und im Rahmen der Transaktionsvorbereitung auch sensible
Daten offengelegt werden sollen. Legen die Parteien — etwa aus kartellrechtlichen
Griinden — Wert auf einen mdglichst engen und prézise gefassten Personenkreis,
empfiehlt sich dessen namentliche Benennung in einer Anlage zur Vertraulichkeits-
vereinbarung. Soll der Kreis weiter gefasst werden, konnen etwa auch Mitarbeiter
von verbundenen Unternehmen und Berater und Dienstleister des Kaufinteressen-
ten (Investmentbank, finanzierende Bank, Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer) ein-
bezogen werden, soweit sie mit der Transaktion befasst sind.”*' Insbesondere bei
Private Equity-Fonds als Kaufinteressenten kann das Interesse daran bestehen, aus-
driicklich in die Vereinbarung das Recht aufzunehmen, vertrauliche Informationen
im Hinblick auf Add-on-Akquisitionen auch an Portfoliogesellschaften weitergeben

228 von Werder/Kost, BB 2010,2903,2911.

229 Engelhardt/von Maltzahn, in: Holzapfel/P6llath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 636.
230 Dazuunten Rn. 1181 ff.

231 Vgl. von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2906 ff.
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zu diirfen und sie mit potenziellen Co-Investoren oder einem anderen Bieter
(Club Deal) auszutauschen. Fiir den Verkdufer bedeutet der Zusammenschluss zu
einem Bieterkonsortium freilich eine Beeintrachtigung des angestrebten Wettbe-
werbs. Er mag deshalb umgekehrt das Interesse haben, dies auszuschlieBen.?*?

Gleichzeitig ist zu regeln, wer fiir Verletzungen der Vertraulichkeitsverpflichtung
haften soll. Dies kann zum einen allein der Kaufinteressent (als verpflichtete Ver-
tragspartei) sein, der aufgrund einer entsprechenden Klausel verschuldensunabhén-
gig dafiir Sorge zu tragen hat, dass die Zugangsberechtigten keine Pflichten verlet-
zen. In Betracht kommt dariiber hinaus eine Regelung, nach der der Kaufinteressent
verpflichtet wird, seinerseits spiegelnde Vertraulichkeitsvereinbarungen mit den
Zugangsberechtigten in seinem ,,Lager” abzuschlieen. Alternativ kann der Ver-
kdufer Wert darauf legen, mit bestimmten Zugangsberechtigten (z. B. solchen aus
verbundenen Unternehmen, solchen bei Dienstleistern, die nicht gesetzlich zur Ver-
schwiegenheit verpflichtet sind) eigene Vertraulichkeitsvereinbarungen abzuschlie-
Ben. Bei Gruppenunternehmen aus Konzernen kann es im Einzelfall empfehlens-
wert sein, (auch) mit der Konzernobergesellschaft eine Vertraulichkeitsverpflich-
tung abzuschlieen und eine gesamtschuldnerische Haftungsiibernahme fiir die
Verpflichtungen ihrer Konzerngesellschaften zu verlangen.?*

Besonderes Augenmerk ist darauf zu richten, ob es im Rahmen der Due Diligence
zur Offenlegung wettbewerblich sensibler Daten an einen Wettbewerber (als
Bieter) und damit zum Austausch wettbewerblich relevanter Informationen mit die-
sem kommen kann.?** Darin kann ein VerstoB gegen das fusionskontrollrechtliche
Vollzugsverbot (Gun Jumping) und ein Verstof3 gegen das Kartellverbot liegen.
Bei der Erstellung des Datenraums und dabei insbesondere der Auswahl des Daten-
rauminhalts ist daher auch aus kartellrechtlichen Griinden groBle Sorgfalt zu ver-
wenden und dies fiir den Fall zu dokumentieren, dass spiter kartellrechtswidriges
Verhalten im Raum steht. Wettbewerblich besonders sensibel sind grundsitzlich
Informationen zu Preisen, Margen und Mengen, iiber Kosten und Nachfrage oder
die Identitit von Kunden und Lieferanten, wettbewerblich hoch sensibel sind In-
formationen iiber kiinftige Preise und Mengen. Dies sollte der Verkédufer bei der
Vorbereitung des Datenraums im Auge haben. Neben oder ergénzend zu einer
Schwirzung oder Aggregierung sensibler Informationen und einer gestuften Daten-
raumbestiickung (sensible Daten werden erst in spéter Transaktionsphase ein oder
zwei verbliebenen Bietern offengelegt, ggf. in einem Red Data Room) ist ein Lo-
sungsweg die Vereinbarung (etwa in der Vertraulichkeitsvereinbarung oder einem
gesonderten Clean-Team-Vertrag) mit dem Bieter. Im Kern sehen solche Verein-
barungen vor (i) dass nur ein ausgewéhlter Personenkreis von Mitarbeitern des Bie-
ters oder (bei wettbewerblich hoch sensiblen Informationen) nur externe Berater
des Bieters Zugang zu den sensiblen Informationen, die etwa in einem besonderen
Datenraum offengelegt werden (Red Data Room), bekommen, (ii) diese die Infor-

232 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2905 und 2909.

233 Gdrtner/Wiedeck, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 9 m. w.N.;
von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2904 mit Klauselbeispiel.

234 Vgl. Purps/Beaumunier, NZKart 2017, 224 ft.; Bischke/Brack, NZG 2018, 696 ff.
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mationen auch innerhalb des Unternehmens des Bieters vertraulich behandeln miis-
sen und (iii) nur etwa in aggregierter oder anonymisierter Form und nach vorheriger
Priifung einer sog. Watch Dog (in dem nachstehenden Klauselbeispiel der ,,4nti-
trust Counsel, der z.B. der kartellrechtliche Berater des Verkdufers sein kann) an
bestimmte Entscheidungstrager beim Bieter weitergeben diirfen. Daneben sieht
eine solche Clean-Team-Vereinbarung tiblicherweise vor, welche Anforderungen
an die Clean-Team-Mitglieder zu stellen sind. Sie regelt also, ob auch Mitarbeiter
des Bieters oder nur externe Berater zugelassen sind, welche Anforderungen an in-
terne Mitarbeiter wihrend des Transaktionsprozesses zu stellen sind (z.B. keine
operative Verantwortung fiir Geschéftsentscheidungen, insbesondere nicht fiir das
Setzen von Preisen, das Marketing und den Verkauf, ggf. auch den Einkauf und For-
schung und Entwicklung, Freistellung von anderen Tétigkeiten im Bieterunterneh-
men, Einrichtung von ,,Chinese Walls*) und ob diese Anforderungen auch noch fiir
eine angemessene ,,Abkiihlungszeit” danach zu stellen sind. Dies liest sich leichter,
als es in der Praxis umzusetzen ist: Zum einen sind oft branchenerfahrene interne
Mitarbeiter (und nicht externe Berater oder Mitarbeiter von Stabsabteilungen) die-
jenigen, die die notige Expertise und Branchenkenntnis haben, um die Daten im Da-
tenraum sinnvoll zu analysieren. Zum anderen ist es fiir die betreffenden Mitarbeiter
und das Bieterunternehmen belastend, auch noch fiir eine Abkiihlungsperiode von
ihren Aufgaben freigestellt zu bleiben.

SchlieBlich finden sich in Clean-Team-Vertréigen oft Verbote, Informationen auf ex-
ternen Speichermedien abzuspeichern, und Verpflichtungen, Daten bei Scheitern
der Transaktion zu lschen (ggf. mit den oft vorzufindenden Vorbehalten®).

Der Kern einer Clean-Team-Klausel konnte etwa wie folgt lauten:

.Sle]

Offenlegung von Hoch Vertraulichen Informationen

2.1 Hoch Vertrauliche Informationen werden ausschliefslich im Roten Datenraum zur Ver-
fiigung gestellt. Der Zugang zum Roten Datenraum ist auf Clean Team Priifer beschrdnkt.
2.2 Clean Team Priifer diirfen Hoch Vertrauliche Informationen priifen. Sie sind ver-
pflichtet, ihre auf die Hoch Vertraulichen Informationen bezogenen Priifungsergebnisse
und -analysen zundchst dem Antitrust Counsel vorzulegen und mit ihm zu erortern. Hoch
Vertrauliche Informationen diirfen dem Kdufer nur (i) mit der Bestditigung des Antitrust
Counsels, dass die Hoch Vertraulichen Informationen in rechtmdfiger Weise dem Kdufer
offengelegt werden diirfen und (ii) in einer aggregierten und anonymisierten Weise oder in
einer anderen Weise offengelegt werden, die sicherstellt, dass Informationen nicht in einer
Detailtiefe offengelegt werden, die es dem Kdufer erlauben wiirde, daraus wettbewerblich
sensible Informationen iiber die Zielgesellschaft ableiten zu konnen. Der Antitrust Coun-
sel ist dafiir verantwortlich, sicherzustellen, dass Hoch Vertrauliche Informationen dem
Kdufer nur in aggregierter und anonymisierter Form gemdf3 dem vorstehenden Satz 2 of-
fengelegt werden. Unter den gleichen Beschrdnkungen sind die Clean Team Priifer be-
rechtigt, (i) dem Kdaufer tiber ihren Priifungsfortschritt und iiber ihre Folgerungen daraus
fiir die Transaktion zu berichten und/oder (ii) dem Management und anderen Reprdsen-

235 Dazuunten Rn. 121.
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tanten des Kéufers Fragen zu stellen, deren Beantwortung erforderlich ist, um ihre Prii-
fungshandlungen und -analysen durchzufiihren.

2.3 Der Kdufer ist verpflichtet, Hoch Vertrauliche Informationen nur den Clean Team
Priifern zugdnglich zu machen und auch dies nur in dem Umfang, in dem dies verniinfti-
gerweise fiir die Transaktion notwendig ist (,, Need to know ).

2.4 Der Kdufer verpflichtet sich, sicherzustellen, dass Hoch Vertrauliche Informationen
ausschlieflich durch ihn selbst oder die Clean Team Priifer verwendet werden und dies
ausschlieflich in Verbindung mit der Transaktion und der Durchfiihrung der Due Dili-
gence (,, Chinese Walls “).

2.5 Der Kdufer hat sicherzustellen, dass die Clean Team Priifer samtliche Hoch Vertrau-
lichen Informationen sicher, vertraulich und von anderen Informationen, Akten oder Do-
kumenten getrennt aufbewahren. Die Clean Team Priifer werden die erforderlichen Maj3-
nahmen ergreifen und der Kdufer ist verpflichtet, dies sicherzustellen, damit die ihnen zur
Verfiigung gestellten Hoch Vertraulichen Informationen oder die auf die Hoch Vertrauli-
chen Informationen gestiitzten Analysen gegen den Zugang von Mitgliedern der Ge-
schdftsleitung oder Mitarbeitern, die nicht Clean Team Priifer sind, geschiitzt sind.

2.6 Der Kaufer verpflichtet sich, sicherzustellen, dass kein Clean Team Priifer, der beim
Kdufer oder einem verbundenen Unternehmen des Kdufers angestellt ist (,, Interner Clean
Team Priifer”), (i) in die laufenden Geschdfte des Kdufers eingebunden ist und (ii), sofern
die Transaktion nicht mit dem Kdufer vollzogen werden sollte, fiir die Dauer von 18 Mona-
ten ab dem letzten Tag, an dem die Internen Clean Team Priifer Zugang zu den Hoch Ver-
traulichen Informationen hatten, kein Interner Clean Team Priifer in die laufenden Ge-
schdfte des Kdufers eingebunden werden wird.

Verfolgt der Verkdufer einen Dual Track,”S sollte die Vertraulichkeitsvereinbarung
zusitzlich einen Hinweis auf das Verbot von Insidergeschiften nach Art. 14
Marktmissbrauchs-Verordnung>’ (nachfolgend auch ,,MAR*) und vergleichbare
Verbote ausldndischen Rechts enthalten. Zwar kann wegen des sog. Konsistenzge-
bots, nach dem alle wesentlichen Informationen, die einem potenziellen Erwerber im
Rahmen des M&A4-Tracks zuginglich gemacht wurden, auch im Prospekt aufgenom-
men werden miissen (Art. 22 Abs. 5 b) Prospekt-VO), nicht grundsatzlich davon aus-
gegangen werden, dass nach der Veroffentlichung des Borsenprospekts noch Inside-
rinformationen vorliegen. Ganz ausschlieBen lisst sich das jedoch nicht.?® Zudem ist
es iiblich, eine sog. Standstill-Vereinbarung aufzunehmen. Darin verpflichtet sich
der potenzielle Erwerberaufdem M&A-Track, nach einer etwaigen Absage des M&A-
Tracks und einem Borsengang fiir einen bestimmten Zeitraum nach dem Bérsengang
keine Aktien zu erwerben. Der Zeitraum liegt in der Praxis zwischen drei und zwolf
Monaten.”** Dadurch sollen fiir den Fall, dass in der Due Diligence Insiderinformatio-
nen offengelegt wurden, die keinen Eingang in den verdffentlichten Bérsenprospekt
gefunden haben, Insidergeschéfte verhindert werden. Fiir den wahrscheinlicheren
Fall, dass alle Insiderinformationen im Borsenprospekt verdffentlicht worden sind,
soll der Aktienerwerb aus ,,hygienischen Griinden‘**’ vermieden werden.

236 DazuobenRn. 12.

237 VO (EU) Nr. 596/2014.

238 So auch Schneider/Lung, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, § 21 Rn. 60.
239 Vgl. Schneider/Lung, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, § 21 Rn. 61.
240 So Schneider/Lung, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, § 21 Rn. 61.
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Laufzeiten von Vertraulichkeitsvereinbarungen variieren in der Praxis zwischen
zwei und fiinf Jahren. Uber die Dauer sollte die Dauer des Schutzbediirfnisses des
Verkdufers und der Zielgesellschaft (fiir welchen Zeitraum kann der Empfanger
Vorteile aus den Informationen ziehen) entscheiden. Manche Kaufinteressenten
verlangen zudem, dass die Laufzeit der Vertraulichkeitsverpflichtung durch den
Abschluss des Unternehmenskaufvertrags begrenzt ist. Dagegen ist dann nichts ein-
zuwenden, wenn der Unternehmenskaufvertrag mit der Gesellschaft abgeschlossen
wird, die auch Partei der Vertraulichkeitsvereinbarung ist.>*' Denn der Unterneh-
menskaufvertrag wird ohnehin eigene Vertraulichkeitsverpflichtungen enthalten,
die solche aus der Vertraulichkeitsvereinbarung ersetzen.

Enthélt ein Informationsmemorandum oder der Datenraum fehlerhafte oder un-
vollstindige Informationen, kann daraus eine Haftung des Verkéufers und aus-
nahmsweise, bei Inanspruchnahme besonderen Vertrauens, auch der Zielgesellschaft
und deren Reprisentantennach §§ 311 Abs. 2,280 Abs. 1,241 Abs. 2 BGB begriindet
sein. Der Verkdufer wird daher versuchen, schon in der Vertraulichkeitsvereinbarung
seine Haftung, soweit mdglich (also nicht bei eigenem vorsitzlichen Verhalten, wohl
bei vorsdtzlichem Verhalten seiner Erfiillungsgehilfen, § 278 Satz2 BGB), auszu-
schlieBen. Sind die Klauseln der Vertraulichkeitsvereinbarung nicht mit den Bietern
individuell ausgehandelt worden und als AGB zu qualifizieren, dann wére auch ein
Haftungsausschluss fiir grobe Fahrldssigkeit unwirksam und aufgrund des Verbots
geltungserhaltender Reduktion von AGB insgesamt unwirksam.?*? Handelte es sich
bei den Aufklarungspflichten des Verkéufers gegeniiber dem Kéufer um Kardinal-
pflichten, wie das in der Literatur fiir mdglich gehalten wird, wire insoweit sogar ein
Haftungsausschluss fiir leichte Fahrldssigkeit nach § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB unwirk-
sam.?”® Ob es sich um AGB handelt, ist eine Frage des Einzelfalls.>** FormularmaBig
fiir saimtliche im Auktionsverfahren offengelegten Informationen die Haftung auszu-
schlieBen, soll einem Ausschluss der grundlegenden Aufklarungspflicht des Verkdu-
fers gleichkommen konnen und jedenfalls unwirksam sein.*** Gegeniiber dem Kéufer
ist eine Unwirksamkeit der Vertraulichkeitsverpflichtung praktisch von keiner gro-
BenRelevanz, weil der spitere Unternehmenskaufvertrag regelmafig einen individu-
ell ausgehandelten und wirksamen Haftungsausschluss enthalten wird.

Auch Kontakt- und Abwerbeverbote (sowohl in Bezug auf Mitarbeiter wie auch
auf das Management der Zielgesellschaft und deren Kunden und Lieferanten) sind
iiblich. Aus Sicht des Verkdufers diirfte es oft sachgerecht sein, dies auf verbundene
Unternehmen des Verkdufers zu erstrecken. Der Kaufinteressent wird dies oft als
nicht praktisch handhabbar ablehnen. Kontakt- und Abwerbeverbote unterliegen al-
lerdings denselben rechtlichen Grenzen wie Kontakt- und Abwerbeverbote in Un-
ternehmenskaufvertrigen.?*® Ausnahmen werden oft dahingehend vereinbart, dass

241 So auch von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2911.

242 Haberstock, in: Holzapfel/P6llath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 1338 und 1339.

243 Schéne/Uhlendorf, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 7 Rn. 13.

244 Haberstock, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 1336; Louven/Bdck-
mann, ZIP 2004, 445, 450.

245 Haberstock, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn. 1342.

246 Dazuunten 1389 ff.
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z.B. finanzierende Banken (die bei einer Syndizierung in der Lage sein miissen,
auch eine auf Verkiuferseite tdtige Bank anzusprechen®’) oder Portfoliogesell-
schaften von Private Equity-Fonds diesem Verbot nicht unterliegen.

Riickgabe- und Vernichtungsverpflichtungen sechen oft eine Ausnahme fiir den
praktisch sehr relevanten Fall vor, dass bei Riickgabe und Vernichtung Aufbewah-
rungspflichten (etwa aus internen Compliance-Richtlinien) nicht erfiillt werden
konnen und dass die Daten technisch in den IT-Systemen des Kaufinteressenten nur
sehr schwer oder gar nicht geldscht werden konnen.?*® Akzeptiert der Verkiufer sol-
che Ausnahmen, wird er umgekehrt oft darauf Wert legen, dass sich entweder die
Vertraulichkeitsvereinbarung auch iiber deren Laufzeit auf solche Informationen er-
streckt oder solche Informationen nach Ablauf der Vertraulichkeitsverpflichtung
nur zum Zweck der Speicherung verwendet werden diirfen.*’ Ist der Kaufinteres-
sent zur Riickgabe/Vernichtung verpflichtet, erschwert dies im Streitfall den Nach-
weis, welche Unterlagen und Informationen er bekommen hat bzw. umgekehrt nicht
erhalten hat.*°

Auch ohne ausdriickliche Regelung begriindet die Verletzung der Vertraulichkeits-
verpflichtung (bei einem Schaden) Schadensersatz- und Unterlassungsanspriiche.?!
Allerdings sind Kausalitéit und ein bezifferbarer Schaden oft praktisch kaum darzu-
legen und zu beweisen,? sodass Schadensersatzanspriiche nur duBerst selten pro-
zessual durchgesetzt werden konnen. Abhilfe béten Vereinbarungen zu pauschalier-
tem Schadensersatz und Vertragsstrafen, die wiederum im Verhandlungswege selbst
in Bieterverfahren regelmifig nicht durchsetzbar sind®*® und zudem den Begiinstig-
ten nur vom Nachweis des Schadens, nicht vom Nachweis der Verletzung befreit.>>*
Eine Verpflichtung der Organe der Zielgesellschaft, eine Vertragsstrafe zu verein-
baren, besteht — wie gesehen — im Regelfall nicht.*® Vertragsstrafen (Penalties)
konnen im anglo-amerikanischen Rechtskreis und Geltung dessen Vertragsstatuts
anders als pauschalierter Schadensersatz (Liquidated Damages) zudem prozessual
schwer durchsetzbar sein.**® Allerdings hat es im englischen Recht jiingst eine An-
ndherung an das deutsche Recht gegeben. Danach sind Vertragsstrafen grundsitz-
lich nicht mehr unwirksam.?” Fiir NDAs unter amerikanischem Vertragsstatut wiire
aber nach wie vor ein pauschalierter Schadensersatzanspruch (Ligquidated Dam-

247 Vgl. Engelhardt/von Maltzahn, in: Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis,
Rn. 647.

248 Vgl. von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2909.

249 Vgl. von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2909.

250 Gdrtner/Wiedeck, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 13.

251 Zu den Rechtsfolgen und den prozessualen Durchsetzungsméglichkeiten ausfiihrlich: Gértner/Wie-
deck, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 16 ff. und 21 ff.

252 Gdrtner/Wiedeck, in: Mehrbrey, Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, § 5 Rn. 16.

253 Vgl. nur von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2910; Jansen/Hofmann, BB 2020, 259, 264.

254 Schlitt, in: Semler/Volhard, Arbeitshandbuch fiir Unternehmensiibernahmen, § 6 Rn. 20.

255 Meurer, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, in: Beck’sches M&A-Handbuch, § 6 Rn. 20.

256 Kosters,NZG 1999, 623, 625.

257 Vgl. Triebel/Vogenauer, Englisch als Vertragssprache, Rn. 420 (S. 95) unter Verweis auf die Entschei-
dung Cavendish Square Holding BV v Talal El Makdessi [2015] UKSC 67, Lords Neuberger and
Sumption; Vertragsklausel kann bedenkenlos mit ,,Penalty* iiberschrieben werden. Zu der Entschei-
dung Cavendish Square Holding BV v Talal El Makdessi: Faber/Grof$, NZBau 2016, 538; Metzger,
GRUR 2019, 1015; Ostendorf, ZEuP 2017, 165; Fritzemeyer/Kriechbaumer, RIW 2017, 777.
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ages) empfehlenswert (wenn er verhandelt werden kann). Bereits nach dem (aller-
dings bei Individualvereinbarung dispositiven®®) § 340 Abs. 2 BGB findet eine An-
rechnung der Vertragsstrafe auf den Schadensersatzanspruch statt und bleibt die
Geltendmachung eines weitergehenden Schadens moglich, was die Parteien in der
Praxis oft nochmals klarstellen.?’

Realistischer in Verhandlungen durchsetzbar erscheint grundsitzlich eine Vereinba-
rung, die die Beweislast fiir die Verletzungshandlung umkehrt, sofern ernsthafte
Anhaltspunkte dafiir bestehen.>®

Unternehmenskaufvertriage sehen regelméaBig vor, dass frithere Vereinbarungen der
Parteien zu der Transaktion (wie etwa eine Vertraulichkeitsvereinbarung) durch die
Regelungen des Kaufvertrags abgeldst werden. Daher erscheint es ratsam, genau zu
priifen, ob saimtliche Regelungen der Vertraulichkeitsvereinbarung, die fiir eine Par-
tei bzw. die Parteien wichtig sind, auch im Unternehmenskaufvertrag enthalten
sind. Dies diirfte fiir die Vertraulichkeitsverpflichtungen regelmifig der Fall sein.
Etwa fiir eine Haftungsbegrenzung in Bezug auf die Fehlerfreiheit und Vollsténdig-
keit von offengelegten Informationen diirfte dies nicht der Regelfall sein und wire
durch den Unternehmenskaufvertrag sicherzustellen.

Zustiandig sollten im Streitfall die ordentlichen Gerichte sein, die eine strikte
Durchsetzung der Vertraulichkeitsverpflichtung erleichtern.?®! Aus Verkéufersicht
kann es ratsam sein, auch am Sitz des Beklagten einen Gerichtsstand zu begriinden,
um so Schwierigkeiten im Falle der Vollstreckung zu vermeiden.?®

Praxistipps:

Ausgehend vom Inhalt einer typischen Vertraulichkeitsvereinbarung, sollte sich der Ver-

kéufer fragen:

— Wird auf Seiten des Kaufinteressenten die richtige Gesellschaft Partei der Vertraulich-
keitsvereinbarung? Sollte die Konzernobergesellschaft Partei werden? Soll sie ver-
schuldensunabhéngig dafiir Sorge tragen, dass die erwerbende Konzerngesellschaft und
andere Konzerngesellschaften ihre Verpflichtungen aus der Vertraulichkeitsvereinba-
rung erfiillen?

— Soll es dem Kaufinteressenten erlaubt sein, sich mit anderen Bietern in einem Bieter-
konsortium an dem Bieterverfahren zu beteiligen?

— Soll es dem Kaufinteressenten erlaubt sein, seine Finanzierungspartner exklusiv zu bin-
den?

— Bedarf es im Hinblick auf kartellrechtlich sensible Informationen besonderer Regelun-
gen, etwa zum Kreis der zugelassenen Personen, zu eingeschriankten Verwendungszwe-
cken, ,,Chinese Walls“? Oder sogar einer gesonderten Clean-Team-Vereinbarung?

— In dem Bewusstsein, dass es regelmaflig duflerst schwierig ist, sie zu vereinbaren: Ist
sorgfaltig abgewogen worden, ob im konkreten Einzelfall eine Vertragsstrafe oder pau-

258 Vgl. Griineberg, in: Palandt, BGB, 80. Aufl. 2021, § 340 Rn. 3.

259 Schlitt, in: Semler/Volhard, Arbeitshandbuch fiir Unternehmensiibernahmen, § 6 Rn. 21.

260 Vgl. die Musterklausel bei Seibt, in: Seibt, Beck’sches Formularbuch Mergers & Acquisitions, B. I. 1
§13.

261 von Werder/Kost, BB 2010, 2903, 2911.

262 von Werder/Kost, BB 2010,2903,2911.
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