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Vorwort

Der Bereich Mergers & Acquisitions ist heute so international geprägt wie nie zuvor. Dies gilt nicht nur für den Bereich der großen Unternehmen, sondern genauso für kleine und mittelständische Unternehmen. Ebenso wie deutsche Unternehmen und Investoren neue Märkte im Ausland erschließen möchten, kommen ausländische Unternehmen und Investoren zu uns. Die Internationalität beginnt sogar schon in der Frühphase von Unternehmen, wie den Start-ups. So suchen deutsche Start-ups frisches Kapital und damit neue Gesellschafter nicht nur auf ihrem Heimatmarkt, sondern auch international. Und umgekehrt sind ausländische Wagniskapitalgeber (Venture Capital Investoren) weltweit und damit auch in Deutschland auf der Suche nach den vielversprechendsten Start-ups.

Diese starke und immer weiter zunehmende Internationalisierung bestätigt die Zielrichtung dieses Buches, sich den grenzüberschreitenden Themen von M&A-Transaktionen zu widmen. Hierbei wird auch in der Neuauflage der Ansatz fortgesetzt, über international-privatrechtliche Fragen hinaus materiell-rechtliche Bereiche solcher Transaktionen zu behandeln. Und wo es sinnvoll erscheint, insbesondere um ein besseres Verständnis für bestimmte grenzüberschreitende Themen zu schaffen, wird das nationale Recht in die Darstellung einbezogen.

Fortgesetzt wurde das Anliegen, nicht nur den klassischen internationalen Unternehmenskauf als solchen, sondern auch darüber hinausgehende Bereiche grenzüberschreitender M&A-Transaktionen zu behandeln, namentlich die Umstrukturierung, das Joint Venture und die europäischen Gesellschaftsformen. Das Kapitel zum Joint Venture ist darüber hinaus auf Venture Capital-Beteiligungen übertragbar, weil sich die Strukturen stark ähneln.

Für die vorliegende Neuauflage wurde das Buch vollständig überarbeitet. Darüber hinaus waren zahlreiche neuere Entwicklungen zu berücksichtigen, wie etwa die Neuregelung des Außenwirtschaftsrechts, Änderungen bei grenzüberschreitenden Verschmelzungen, das EU Company Law Package, die Marktmissbrauchsverordnung, die Prospektverordnung und wegweisende Rechtsprechung des EuGH zum europäischen Kartellrecht. Das Werk befindet sich auf dem Stand vom November 2019. Nachfolgende Neuerungen konnten leider nicht mehr aufgenommen werden.

Das Autorenteam hat sich erfreulicherweise kaum verändert und vereint damit weitgehend dieselben Praktiker und Wissenschaftler wie in der Vorauflage. Für den Bereich des Kartellrechts konnte Dr. Till Steinvorth als weiterer Autor gewonnen werden. Dagegen wurden die steuerrechtlichen Ausführungen vollständig in neue Hände gelegt. Hierfür verantwortlich zeichnet sich nunmehr Dr. Philipp Lukas. Der vormalige Autor Prof. Dr. Florian Haase ist auf eigenen Wunsch ausgeschieden. Ihm sei an dieser Stelle herzlich gedankt.



Ein Werk wie das vorliegende ist ohne die häufig „im Verborgenen“ geleistete Hilfe vieler Personen nicht denkbar. Herausgeber und Autoren danken daher ihren Mitarbeitern sehr herzlich für die tatkräftige und unermüdliche Unterstützung bei der Vorbereitung dieser Auflage. Dieser Dank gilt insbesondere an Ref. jur. Dennis Graminsky, der nicht nur zahlreiche Fragen inhaltlich vorbereitet hat, sondern den Herausgeber auch bei der Gesamtbetreuung mit höchster Einsatzbereitschaft unterstützt hat.

 

Hamburg, im Dezember 2019

Stephan R. Göthel
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A.  Formen grenzüberschreitender Ausdehnung

1  Wenn ein Unternehmen seine Geschäftstätigkeit über die nationalen Grenzen hinaus ausdehnen möchte, bieten sich unterschiedliche Möglichkeiten. Zu unterscheiden ist zwischen jenen Gestaltungsformen, bei denen das Unternehmen keine eigene unternehmerische Tätigkeit im Ausland entfaltet (bspw. beim bloßen Export und Vertrieb oder bei der Produktion unter Einschaltung eines unabhängigen ausländischen Vertriebs- oder Produktionspartners), und allen Formen mit eigener unternehmerischer Aktivität im Ausland. Zu diesem letztgenannten Bereich zählen einerseits die unternehmerische Tätigkeit durch unselbständige Produktions- und Vertriebsorganisationen,1) etwa in Gestalt von Niederlassungen, Betrieben oder durch Einsatz von Handelsvertretern,2) und andererseits die Einschaltung selbständiger Tochterunternehmen im betreffenden Ausland, namentlich in der Form von Personen- oder Kapitalgesellschaften. Solche Tochtergesellschaften können allein oder zusammen mit einem oder mehreren Partnern (etwa als Joint Venture, dazu unten §§ 39–41)3) geführt werden. Wird eine Tochtergesellschaft eingeschaltet, wird man wiederum unterscheiden können zwischen dem Erwerb einer bestehenden Gesellschaft (Unternehmenskauf) und der Neugründung einer (Tochter-)Gesellschaft mit anschließender Einbringung des Betriebs (sog. Einbringungsmodell).4)

2  Ob eine existierende Gesellschaft erworben oder eine neue Gesellschaft gegründet wird, hängt im internationalen Zusammenhang – wie im nationalen – regelmäßig von mehreren Faktoren ab. Zugunsten des Einbringungsmodells wird in der Praxis bisweilen geltend gemacht, es weise weniger grenzüberschreitende Elemente auf und könne damit einfacher und kostengünstiger als der grenzüberschreitende Erwerb gestaltet werden. Andererseits wirft auch das Einbringungsmodell spezifische Fragen der internationalen Kautelarpraxis auf. Außerdem wird die Neugründung aus diesem oder jenem Grund nicht immer möglich oder praktikabel sein.




1)  Zum internationalen Vertriebsrecht Lakkis in: Martinek/Semler/Habermeier/Flohr, Hdb. Vertriebsrecht, § 57 Rz. 1 ff.


2)  Dazu Stumpf/Ullrich, passim; Detzer/Ullrich, passim.


3)  Zum internationalen Joint Venture s. a. Göthel, Joint Ventures, passim; Göthel, RIW 1999, 566; Göthel in: Reithmann/Martiny, Int. Vertragsrecht, Rz. 6.2592 ff.; Casna, passim; Ebenroth, JZ 1987, 265; Fischer, ZVglRWiss 86 (1987), 314; L. Huber, passim; Langefeld-Wirth, passim; Langefeld-Wirth, RIW 1990, 1; Wächtershäuser, passim.


4)  Vgl. dazu Lutter, Tochtergesellschaft im Ausland, passim; Schön, EWS 2000, 281.








B.  Besonderheiten des grenzüberschreitenden Unternehmenskaufs

I.  Bestimmung des anwendbaren Rechts

3  Im Folgenden steht der Erwerb oder Kauf einer bestehenden Gesellschaft oder eines bestehenden Unternehmens im Vordergrund (regelmäßig auch im deutschen Sprachgebrauch mit der englischsprachigen Bezeichnung M&A [mergers & acquisitions] umschrieben). Dabei werden zwangsläufig zahlreiche Fragen mitbehandelt, die sich in der internationalen Beratungspraxis bei der Neugründung einer Gesellschaft im Ausland ergeben. Ebenso geht es auch immer wieder um Fragen, die sich außerhalb von Unternehmenskäufen stellen, etwa bei der internen Umstrukturierung internationaler Konzerne.



4  Der grenzüberschreitende oder internationale Unternehmenskauf5) zeichnet sich gegenüber dem nationalen Unternehmenskauf unter rein rechtlichen Aspekten durch zwei Besonderheiten aus: Als erste Besonderheit stellt sich zunächst die Frage nach dem maßgeblichen nationalen Recht. Anders formuliert: Jede Frage, die beim nationalen Unternehmenskauf rechtlich zu regeln ist, führt im internationalen Kontext zwangsläufig zu der vorgelagerten Frage nach dem anzuwendenden nationalen Recht. So, wie im nationalen Zusammenhang die Einzelheiten der Vertragserfüllung, Gewährleistung oder Verjährung vertraglich geregelt werden, stellt sich beim internationalen Unternehmenskauf zunächst die Frage, welches nationale Recht über die Erfüllung, Gewährleistung und Verjährung entscheidet.

5  Nun ist immer wieder der Einwand zu hören, gerade beim Unternehmenskauf sei es kaum bedeutend, das materielle Vertragsrecht zu bestimmen. Denn die Vertragsparteien regelten praktisch alle Fragen vertraglich und lösten sich damit weitestgehend vom maßgeblichen Recht – welches auch immer dies sein mag. Die Frage nach dem anwendbaren Recht sei daher bestenfalls theoretisch interessant, weshalb sich der Unternehmenskauf mit Auslandsbezug nicht vom rein nationalen Unternehmenskauf unterscheide.

6  Dieser Einwand übersieht die vielfachen Fragen und Regelungsbereiche beim Unternehmenskauf, die sich vertraglich nicht gestalten lassen. Einerseits ist bekanntlich die vertragsautonome Gestaltungsfreiheit (Privatautonomie) dort, wo sie gewährt wird, begrenzt, wenngleich die Grenzen beim Unternehmenskauf vergleichsweise weit gezogen sind. Sie sind aber von Rechtsordnung zu Rechtsordnung unterschiedlich. Andererseits – und dies ist der entscheidende Punkt – gibt es ganze Felder, in denen Privatautonomie und darüber hinaus auch Parteiautonomie, d. h. Rechtswahlfreiheit (als international-privatrechtliches Seitenstück der Privatautonomie), nur in engsten Grenzen oder überhaupt nicht gewährt wird. Genannt seien exemplarisch das Internationale Gesellschaftsrecht (unten § 8 Rz. 1 ff.), das Internationale Sachenrecht (unten § 8 Rz. 89 ff.), das Internationale Arbeitsrecht (unten §§ 14 ff.) und das Internationale Kartellrecht (unten §§ 17 ff.), also Bereiche, die bei fast jedem grenzüberschreitenden Unternehmenskauf berührt werden. Es geht mithin bei der Bestimmung des maßgeblichen Rechts im Kern um die Frage, wie weit die Befugnis zu privat- oder parteiautonomer Gestaltung des Vertragsverhältnisses überhaupt reicht. Die Frage nach dem anwendbaren Recht ist deshalb nicht bloß theoretisch bedeutsam. Vielmehr setzt dieses Recht den Rahmen und formuliert die Vorgaben für die Vertragsgestaltung.


II.  Materielles Recht

7  Die zweite Besonderheit des internationalen Unternehmenskaufs ist materiellrechtlicher Natur: Für zahlreiche Fragen des grenzüberschreitenden Unternehmenskaufs gelten spezifische materiellrechtliche Bestimmungen, man denke nur an das Kartellrecht (dazu unten §§ 17 ff.) oder an das Außenwirtschaftsrecht (dazu unten § 2 Rz. 131 ff.).

III.  Rechtskulturen

8  Darüber hinaus ergeben sich materiellrechtliche Besonderheiten aus dem regelmäßigen aufeinander stoßen von zwei unterschiedlichen Rechts- und insbesondere Vertragskulturen. Das bringt zwangsläufig Reibungen mit sich, die teilweise im rechtlichen Bereich, nicht selten aber auch an der Schnittstelle zur (Verhandlungs-)Psychologie liegen. Um nur ein besonders bekanntes Phänomen zu nennen, sei auf die sehr unterschiedlichen Gepflogenheiten bei der Ausführlichkeit von Verträgen hingewiesen. Während kontinentaleuropäische Vertragsjuristen traditionell (und auch heute noch) eher die knappe und abstrakte Form bevorzugen, neigen ihre anglo-amerikanischen Kollegen zu wesentlich stärkerer Ausführlichkeit und Vollständigkeit. Dies führt aus Sicht des Kontinentaleuropäers bisweilen zu beinahe absurd langen Klauseln mit endlosen Begriffsdefinitionen (siehe unten § 4 Rz. 36 ff.).

9  Es lassen sich weitere Beispiele nennen. So waren die aus dem anglo-amerikanischen Recht des Unternehmenskaufs stammenden Institute der Due Diligence (unten § 2 Rz. 30 ff.), des Closing (unten § 2 Rz. 229 ff.), der Legal Opinion (unten § 2 Rz. 278 ff.) oder des Disclosure Letter (unten § 2 Rz. 195 ff.) bei uns zunächst unbekannt. Sie fanden erst unter dem Einfluss der US-amerikanischen Kautelarpraxis Eingang in das kontinentale Recht des Unternehmenskaufs.6) Es muss nicht betont werden, wie wichtig es ist, mit der fremden Rechts- und Vertragskultur und mit den fremden Rechtsinstituten vertraut zu sein, um in den Vertragsverhandlungen sowie bei der Ausarbeitung und dem Abschluss des Vertrags angemessen agieren zu können. Insoweit besteht erheblicher Informationsbedarf. Denn vielfach wird in der Praxis und in der Praktikerliteratur den Besonderheiten des internationalen Unternehmenskaufs nicht die erforderliche Aufmerksamkeit geschenkt.

IV.  Zur vorliegenden Darstellung

10  Die folgende Darstellung legt den Schwerpunkt zunächst auf den Ablauf eines grenzüberschreitenden Unternehmenskaufs, die Vertragsgestaltung und Vertragskultur sowie die Verhandlungskultur. Dann werden die international-privatrechtlichen Aspekte des Unternehmenskaufs behandelt, aber auch zahlreiche materiell-rechtliche Fragen. Anschließend werden kollisions- und materiell-rechtliche Gesichtspunkte grenzüberschreitender Umstrukturierungen (Sitzverlegungen und Umwandlungen) angesprochen, wie sie sich vor, aber auch nach einem Erwerb stellen können, bspw. um die Zielgesellschaft stärker in den Konzern des Käufers einzugliedern (sog. post merger integration). Durchgängig mit berücksichtigt werden die besonderen Bereiche des Arbeits-, Finanz-, Kartell- und Steuerrechts. Ein besonderes Kapitel bildet das Joint Venture, das bspw. entsteht, wenn der Käufer lediglich eine Anteilsmehrheit erwirbt oder wenn er den Erwerb nicht allein, sondern zusammen mit weiteren Käufern verwirklicht. Schließlich geht es um die europäischen Gesellschaftsformen i. R. einer M&A-Transaktion, insbesondere die Europäische Gesellschaft (Societas Europaea, SE).

11  Nicht selten bezeichnet man mit dem Begriff des internationalen Unternehmenskaufs über die soeben angeschnittenen Bereiche und Aspekte hinaus das materielle ausländische Unternehmenskaufrecht. So wird besonders in der US-amerikanischen Literatur unter dem Titel International Mergers & Acquisitions sehr häufig eine Sammlung von Länderberichten über Recht und Praxis des Unternehmenskaufs in einzelnen wirtschaftlich wichtigen Ländern geboten, ohne hierbei die international-privatrechtlichen Fragestellungen im Blick zu haben. Solche Länderberichte zum materiellen Unternehmenskaufrecht werden hier nicht gegeben werden. Insoweit wird auf die einschlägige Literatur verwiesen.7)

12  Für die weitere Darstellung bedarf es einer begrifflichen Klarstellung: Unter einem internationalen oder grenzüberschreitenden Unternehmenskauf soll nicht jeder Unternehmenskauf verstanden werden, der in irgendeinem Punkt Auslandsbezug aufweist. Vielmehr soll es grundsätzlich nur um solche Unternehmenskäufe gehen, bei denen der Sachverhalt Auslandsbezug in mindestens einem jener Punkte aufweist, auf die es für die kollisionsrechtliche Anknüpfung ankommt. Der hier allein relevante Auslandsbezug wird sich also im Wesentlichen daraus ergeben, dass die Beteiligten national unterschiedlich zuzuordnen sind, also etwa Satzungssitz, Verwaltungssitz oder Niederlassung des Zielunternehmens (also des Unternehmens, das den Kaufgegenstand bildet), seine Organe und Anteilseigner oder die Parteien des Kaufvertrags. Der Auslandsbezug kann sich ferner daraus ergeben, dass verschiedene Märkte (etwa Börsen) berührt werden oder Handlungsplätze planmäßig oder zufällig ins Ausland verlegt werden.8)




5)  In dieser Darstellung werden die Begriffe „grenzüberschreitender Unternehmenskauf“ und „internationaler Unternehmenskauf“ gleichbedeutend verwendet.


6)  Vgl. Wilhelmi in: BeckOGK, § 453 BGB Rz. 266.


7)  S. etwa Grenfell, (Länderberichte über Australien, Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Großbritannien, Hongkong, Indonesien, Italien, Irland, Japan, Kanada, Korea, Malaysia, Neuseeland, Niederlande, Norwegen, Österreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien, Taiwan, Thailand und USA); Robinson, The Mergers & Acquisitions Review (Länderberichte über Argentinien, Australien, Belgien, Bolivarische Republik Venezuela, Bolivien, Brasilien, Bulgarien, Costa Rica, Dänemark, Ecuador, England, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Großbritannien, Guernsey, Hongkong, Indien, Indonesien, Irland, Israel, Italien, Japan, Kaimaninseln, Kanada, Kolumbien, Korea, Kroatien, Lettland, Liechtenstein, Litauen, Luxemburg, Mexiko, Niederlande, Neuseeland, Nigeria, Norwegen, Österreich, Pakistan, Panama, Peru, Polen, Portugal, Rumänien, Russland, Schweden, Schweiz, Serbien, Singapur, Slowakei, Slowenien, Spanien, Südafrika, Taiwan, Tschechische Republik, Türkei, Ukraine, Ungarn, USA und Vereinigte Republik Tansania); Semler/Volhard, Unternehmensübernahmen (Länderberichte über Bulgarien, Indonesien, Korea, Kroatien, Malaysia, Philippinen, Polen, Rumänien, Russische Föderation, Singapur, Slowakei, Slowenien, Taiwan, Thailand, Tschechien, Ungarn, USA, Vietnam und Volksrepublik China); Deloitte, Unternehmenskauf im Ausland (Länderberichte über steuerliche Rahmenbedingungen in Belgien, Brasilien, Dänemark, Frankreich, Großbritannien, Hongkong, Indien, Italien, Japan, Niederlande, Österreich, Polen, Russische Föderation, Südafrika, USA und Volksrepublik China); Mörsdorf, RIW 2010, 19 (Norwegen); s. a. die weiteren länderspezifischen Literaturangaben bei Göthel in: Reithmann/Martiny, Int. Vertragsrecht, vor Rz. 6.2478, sowie die zahlreichen Länderberichte ausländischer Gesellschaftsrechte bei Wegen/Spahlinger/Barth und in BeckHdB M&A, §§ 86 ff.


8)  Vgl. Schnyder in: CEJE, Erwerb von Beteiligungen am Beispiel der öffentlichen Übernahmeangebote, S. 624, 625.








C.  Gestaltungsformen

I.  Share Deal und Asset Deal

13  Der grenzüberschreitende Unternehmenskauf ist, wie auch der nationale,9) grundsätzlich auf zwei Wegen möglich.10)


• Zum einen kann der Rechtsträger des Unternehmens verkauft werden, und zwar je nach Rechtsform durch Veräußerung der Anteile (etwa bei AG und GmbH) oder der Beteiligungen (bei Personengesellschaften). Ist Rechtsträger z. B. eine GmbH, wird das Unternehmen durch Veräußerung der Geschäftsanteile an der GmbH verkauft (Anteilskauf). Die erforderliche Anteilshöhe, um eine Kapitalgesellschaft zu beherrschen, wird durch die gesetzlichen Mehrheitserfordernisse bei den wichtigsten Beschlussgegenständen der Gesellschafterversammlung bestimmt. Ob also beim internationalen Unternehmenskauf der Beteiligungserwerb bei der Kapitalgesellschaft zum Unternehmenserwerb führt, hängt vom maßgeblichen materiellen Recht ab.11)


• Zum anderen kann das Unternehmen als solches verkauft werden, nämlich durch bloße Veräußerung aller Wirtschaftsgüter des Unternehmens, also ohne seinen Rechtsträger (Verkauf von Aktiva und Passiva oder bloßer Verkauf aller Aktiva).




14  Inzwischen hat sich national wie international die anglo-amerikanische Terminologie durchgesetzt, in der man den Anteils- oder Beteiligungskauf als Share Deal und den Kauf von Wirtschaftsgütern des Unternehmens als Asset Deal bezeichnet.12) Diese Dichotomie des Unternehmenskaufs ist weltweit einer großen Zahl von Rechtsordnungen eigen.13)

15  Der Unternehmenskauf im Wege des Asset Deal umfasst üblicherweise, sofern nichts anderes vereinbart ist, den Verkauf aller in dem Unternehmen zusammengefassten, ihm dienenden und im Eigentum seines Trägers stehenden Sachen (z. B. Grundstücke, Warenlager, Inventar etc.), die Rechte aus Miet-, Pacht- und Leasing- sowie sonstigen Verträgen hinsichtlich derartiger Sachen, die in dem Betrieb des Unternehmens entstandenen Forderungen, sonstige, dem Unternehmen dienende Rechte (etwa Marken), gewerbliche Schutzrechte, Software und Technologie regelmäßig auch die Firma (das Namensrecht) und endlich, was das Wichtigste sein kann, die sonstigen, in dem Unternehmen enthaltenen unkörperlichen Vermögenswerte, wie Organisation, Kundenkreis, Geschäftsbeziehungen, Goodwill, technisches und kaufmännisches Know-how, Marktanteile, Ressourcen und, falls mitverkauft, auch Geschäftsgeheimnisse, Herstellungsverfahren und dergleichen sowie Vertriebs- und Geschäftschancen als auch strategische Wachstumsmöglichkeiten. In welchem Wert- oder Mengenverhältnis die einzelnen Positionen stehen, ist naturgemäß von Fall zu Fall sehr unterschiedlich.

16  Die Veräußerung der Wirtschaftsgüter führt zur Trennung des bisherigen Rechtsträgers von dem Unternehmen. Die Übertragung erfolgt im Wege der Einzelrechtsnachfolge nach den jeweils für die Bestandteile (Wirtschaftsgüter) des Unternehmens maßgeblichen Vorschriften, wenn das maßgebliche Recht – wie etwa das deutsche – insoweit keine Verfügung über das Unternehmen als Ganzes zulässt (unten § 8 Rz. 121 f.). So werden Immobilien entsprechend den grundstücksrechtlichen Vorschriften veräußert, Rechte, bewegliche Sachen und sonstige wirtschaftliche Werte entsprechend den für sie geltenden Vorschriften.14)

17  Asset Deal und Share Deal können auch miteinander gekoppelt werden. Während im nationalen Kontext eine bekannte Akquisitionstechnik in der sog. Buchwertaufstockung besteht (Share Deal mit nachfolgendem internen Asset Deal oder interner Einbringung oder Verschmelzung, auch step up genannt),15) mag im internationalen Zusammenhang etwa der Verkauf eines Unternehmens(-teils) durch eine deutsche GmbH an eine englische private limited company durchgeführt werden durch Ausgründung (im Wege der Sacheinlage, Veräußerung oder Ausgliederung) des betreffenden Betriebs(-teils) in eine neue Gesellschaft und anschließender Übertragung der Beteiligung der GmbH an der neuen Gesellschaft auf die private limited company.16)

II.  Auswahlkriterien

18  Ob ein Share Deal oder ein Asset Deal in der Praxis bevorzugt wird und ob es insbesondere vorteilhaft ist, eine Zwischenholding zu verwenden, hängt von den Umständen des Einzelfalls unter Beachtung tatsächlicher, rechtlicher, steuerlicher und sonstiger wirtschaftlicher Gesichtspunkte ab. Häufig werden folgende Überlegungen in die Entscheidungsfindung einfließen:17)


• 19  Steuerliche Erwägungen: Regelmäßig hängt die Wahl zwischen Share Deal und Asset Deal ganz wesentlich von steuerlichen Gesichtspunkten ab.18) Entscheidend wird oftmals sein, welches die zweckmäßigste Struktur ist, um langfristig ein Maximum an versteuertem Gewinn bei dem zu erwerbenden Unternehmen oder beim Käufer zu erzielen oder um eine Abschreibung des Investments zu erreichen.19) Beim Kauf eines ausländischen Unternehmens können für die Wahl zwischen Share Deal und Asset Deal u. a. folgende steuerliche Fragen bedeutsam sein:

• Bei welcher Transaktionsstruktur sind die steuerlichen Transaktionskosten (etwa Grunderwerbsteuer oder ausländische Stempel- oder Eintragungsteuer) geringer?


• Welche laufenden Steuern fallen bei der gewählten Struktur im Fall der Belassung der Gewinne im Ausland und im Fall der Übertragung ins Inland an?


• Sind bei der gewählten Gestaltung Finanzierungskosten (Zinsaufwand) des Käufers für den Erwerb des ausländischen Unternehmens möglichst steuermindernd abzugsfähig, also vom Gewinn vor Steuern abziehbar?


• Lässt sich der Kaufpreis für den Käufer in steuermindernde Abschreibungen transformieren (so regelmäßig beim Asset Deal) oder nicht (so regelmäßig beim Share Deal)?


• Sind Verluste des ausländischen Unternehmens im Ausland und/oder im Inland steuerlich abzugsfähig?



• Wie werden bei der gewählten Struktur die laufenden Geschäftsbeziehungen zwischen dem ausländischen Unternehmen und dem inländischen Unternehmenserwerber steuerlich behandelt?20)





• 20  Vertragsverhältnisse:

• Beim Share Deal gehen die Vertragsverhältnisse des Zielunternehmens regelmäßig ohne weiteres (mittelbar) auf den Käufer über. Denn die Stellung des Zielunternehmens als Vertragspartner und damit das jeweilige Vertragsverhältnis bleiben unberührt, wenn die Beteiligung am Zielunternehmen veräußert wird. Etwas anderes gilt nur dann, wenn ein Vertragsverhältnis ein Sonderkündigungsrecht für den Vertragspartner im Fall eines Kontrollwechsels auf der Ebene der Gesellschafter der Zielgesellschaft enthält (Change of Control-Klausel). In diesem Fall kann der Käufer nur dann sicher sein, dass die Zielgesellschaft nach Abschluss der Transaktion weiterhin Inhaberin von Rechten und Pflichten aus diesem Vertragsverhältnis ist, wenn er die Zustimmung des Vertragspartners erhalten hat (näher dazu unten § 2 Rz. 174).


• Beim Asset Deal muss dagegen jedes Vertragsverhältnis einzeln übertragen werden. Hierzu ist die Zustimmung des jeweiligen Vertragspartners erforderlich. Um zu verhindern, dass der Vertragspartner seine Zustimmung von wirtschaftlichen Nachbesserungen abhängig macht, versucht man in der Praxis bisweilen, einen stillschweigenden Vertragsübergang herbeizuführen, indem der Vertragspartner nach Abschluss der Transaktion schlicht vom Wechsel des Unternehmensinhabers unterrichtet wird. Der Käufer wird jedoch bei wichtigen Verträgen auf eine ausdrückliche Zustimmung des Vertragspartners bestehen wollen, sodass das Einholen einer solchen Zustimmung im Unternehmenskaufvertrag festgelegt wird. Erfolgt keine Zustimmung des Vertragspartners, finden sich häufig Klauseln, nach denen sich die Parteien des Unternehmenskaufs darauf einigen, dass der Verkäufer im Außenverhältnis weiterhin Vertragspartner bleibt, jedoch im Innenverhältnis den Vertrag für den Käufer fortführt. Dies verpflichtet den Verkäufer, die nicht übergegangenen Verträge über den Vollzug der Transaktion hinaus für den Käufer zu verwalten. Bei besonders wichtigen Verträgen mag der Käufer jedoch wünschen, selbst Vertragspartner zu werden, sodass die Zustimmung der Vertragspartner solcher Verträge zu einer aufschiebenden Bedingung des Kaufvertrags gemacht wird.





• 21  Arbeitsverhältnisse: Der Share Deal lässt die Arbeitsverhältnisse der Zielgesellschaft grundsätzlich unberührt. Eine einzelne Übertragung der Arbeitsverhältnisse ist nicht erforderlich; die Zielgesellschaft bleibt Arbeitgeberin. Auch beim Asset Deal ist eine einzelne Übertragung der Arbeitsverhältnisse nicht erforderlich, wenn das maßgebliche Recht eine den § 613a BGB entsprechende Überleitungsvorschrift kennt. Im Fall eines Betriebsübergangs nach § 613a BGB ist jedoch zu bedenken, dass Arbeitnehmer einem Übergang ihres Arbeitsverhältnisses widersprechen können. Sind Widersprüche besonders wichtiger oder zwingend notwendiger Mitarbeiter zu erwarten, mag die Wahl eines Asset Deal nicht die richtige Gestaltungsmöglichkeit sein.


• 22  Genehmigungen: Verfügt das zu veräußernde Unternehmen über öffentlich-rechtliche Genehmigungen, gehen diese nach deutschem Recht sowohl beim Share Deal als auch beim Asset Deal grundsätzlich mit über, wenn sie anlagebezogen sind.21) Ist die Genehmigung jedoch personenbezogen, ist beim Asset Deal darauf zu achten, ob diese neu beantragt werden muss und ob es Hindernisse gibt, die einer neuen Erteilung entgegenstehen.22)


• 23  Verbindlichkeiten: Beim Erwerb über einen Share Deal verbleiben alle Verbindlichkeiten bei der Zielgesellschaft, sodass der Erwerber (mittelbar) für die Verbindlichkeiten haftet. Beim Asset Deal kann sich der Erwerber dagegen darauf beschränken, nur die Aktiva und ggf. zusätzlich bestimmte Verbindlichkeiten zu übernehmen (sog. „cherry picking“). Dies gilt jedoch nicht uneingeschränkt. Liegen die Voraussetzungen eines Sondertatbestands vor, wie etwa § 613a BGB (Betriebsübergang), § 75 AO (betriebliche Steuern) oder § 25 Abs. 1 HGB (Haftung wegen Firmenfortführung), geht die Haftung auf den Käufer über. Aufgrund der Möglichkeit, beim Asset Deal einzelne Vermögensgegenstände übernehmen und Verbindlichkeiten bei der Zielgesellschaft belassen zu können, ist dies die bevorzugte Transaktionsart für den Erwerb eines Unternehmens in der Insolvenz, aber auch als vorinsolvenzliche Sanierungsmaßnahme (sog. übertragende Sanierung).23)


• 24  Transaktionskosten: Share Deal und Asset Deal können unterschiedliche Transaktionskosten, namentlich Beratungs- und Abschlusskosten hervorrufen. So ist die rechtliche Beratung eines Asset Deal häufig aufwändiger als die eines Share Deal. Allerdings fallen nach deutschem Recht Beurkundungskosten beim Asset Deal regelmäßig nur an, wenn ein Grundstück weiterveräußert wird (§ 311b Abs. 1 BGB) oder es sich empfiehlt, den Asset Deal zu beurkunden, um keine Verletzung von § 311b Abs. 3 BGB zu riskieren (dazu näher unten § 2 Rz. 269 ff.). Dagegen löst beim Share Deal der praktisch häufig vorkommende Erwerb von Geschäftsanteilen an einer GmbH stets Beurkundungskosten aus (§ 15 Abs. 3 und 4 GmbHG).24)


• 25  Vertragsgestaltung: Die vertragliche Gestaltung ist beim Asset Deal häufig komplizierter und umfangreicher als beim Share Deal. Beim Share Deal sind Kaufgegenstand regelmäßig nur die Anteile an der Zielgesellschaft. Diese lassen sich ohne größeren Aufwand beschreiben und übertragen. Dagegen erfordert der Asset Deal die Übertragung jedes einzelnen Vermögensgegenstands im Wege der Einzelrechtsnachfolge. Der deutsche sachenrechtliche Bestimmtheitsgrundsatz macht es erforderlich, jeden Vermögensgegenstand einzeln aufzuführen oder die Vermögensgegenstände so zusammen zu fassen, dass sie zweifelsfrei individualisierbar sind.25) Die Vertragsparteien müssen darauf achten, keine zu übertragenden Vermögensgegenstände auszulassen. Für „vergessene“ Vermögensgegenstände ist eine Auffangklausel vorzusehen, wonach der Verkäufer verpflichtet wird, solche Gegenstände nachträglich zu übereignen.







9)  Zu den Gestaltungsformen nach materiellem deutschem Recht etwa Beisel in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 4 Rz. 1 ff.; Weber in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, Rz. 9.6 ff.; Engelhardt/von Woedtke in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 6 ff.; W. Jung, S. 137 ff.; Picot in: Picot, Unternehmenskauf, § 4 Rz. 1 ff.; Hallerbach in: Wollny u. a., Unternehmens- und Praxisübertragungen, Rz. 286 ff.


10)  Vgl. Göthel in: Reithmann/Martiny, Int. Vertragsrecht, Rz. 6.2478 ff.; Thiessen in: MünchKomm-HGB, Anh. Zu § 25 Rz. 1. Zu den verschiedenen Modellen insbesondere aus steuerrechtlicher Sicht Eilers/Ortmann in: Picot, M&A, S. 110 ff.; Eilers in: Eilers u. a., Private Equity, IV. passim; Berg/Heinz in: Deloitte, S. 1 ff.; Pupeter in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 126 ff.; Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung, 6. Teil Kap. 6 B. I. 3. a), S. 1192 ff.; Gröger in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, Rz. 5.5 ff.


11)  Merkt in: FG Sandrock, S. 135, 136 f.


12)  Göthel in: Reithmann/Martiny, Int. Vertragsrecht, Rz. 6.2478 f.; Picot in: Picot, M&A, S. 209 f.; Weber in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, Rz. 9.6.


13)  S. dazu die Länderberichte in der in Fn. 8 genannten Literatur.


14)  Merkt in: FG Sandrock, S. 135, 137.


15)  Näher Eilers, WiB 1995, 449; s. a. Schwetlik, GmbHR 2009, 1307.


16)  Beispiel nach Rädler/Pöllath, Hdb. Unternehmensakquisition, S. 261.


17)  Allgemein zu den Vor- und Nachteilen von Asset und Share-Deal Beck/Klar, DB 2007, 2819 ff.


18)  Zu den steuerlichen Gestaltungsmöglichkeiten etwa Gröger in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, Rz. 4.46 ff.


19)  Eilers, WiB 1995, 449; Pupeter in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 131 ff.; Korth, S. 53 ff.; Rädler/Pöllath, Hdb. Unternehmensakquisition, S. 303 ff.; zu den steuerlichen Aspekten s. a. die Beiträge bei L. Fischer, passim.


20)  Näher Berg/Heinz in: Deloitte, S. 1 ff.; L. Fischer, passim; Blumenberg/Hundeshagen in: Kessler/Kröner/Köhler, Konzernsteuerrecht, § 7 Rz. 43 ff.; Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung, 6. Teil Kap. 6 B. I. 3. a), S. 1192 ff; Niemeier, RIW 2005, 436.


21)  Beisel in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 8 Rz. 6 f.; Becker/Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 450; Picot in: Picot, M&A, S. 259 f.


22)  Bei einem Share Deal bleibt eine personenbezogene Genehmigung wirksam, soweit diese an die Gesellschaft als Unternehmensträger und nicht an die dahinterstehende natürliche Person anknüpft, Gohrke in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 1126.


23)  Näher dazu Stengel/Sax in: Theiselmann, Restrukturierungsrecht, Kap. 19; Uhlenbruck, ZInsO 2013, 2033.


24)  Näher zu den Beurkundungserfordernissen nach deutschem Recht Beisel in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 1 Rz. 99 ff.


25)  Zur Zulässigkeit von Zusammenfassungen Oechsler in: MünchKomm-BGB, Anh. §§ 929–936 Rz. 5 ff.; Wiegand in: Staudinger, BGB, Anh. zu §§ 929 ff. Rz. 95 ff.
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A.  Vorbemerkung

1  Jedes Unternehmen, mag es auch noch so weltweit tätig sein, hat letzten Endes seinen Sitz, sein geographisches Zentrum in einem bestimmten Land und damit seine juristische Verankerung in einem bestimmten Rechtssystem; rechtlich gesehen ist es ein nationales – in Ausnahmefällen ein supranationales – Unternehmen und kein internationales. Unternehmen mit tatsächlichem oder nur scheinbarem Doppelsitz in verschiedenen Staaten sind weltweit die Ausnahme und müssen diesen Doppelsitz noch dazu durch allerlei Kunstgriffe etablieren, die darüber hinweghelfen, dass es sich letztlich eben doch um zwei rechtlich getrennte Unternehmen mit je einem nationalen Sitz handelt. Dazu dienen etwa wechselseitige Beteiligungen, Stimmbindungsverträge, das Aneinanderkoppeln von Aktien, die dann nur gemeinsam ge- und verkauft werden können, oder komplizierte Satzungsregelungen, durch die identische Mitwirkungsmöglichkeiten und identische finanzielle Rechte aller Aktionäre sichergestellt werden sollen, ganz gleich, an welcher nationalen (Teil-)Gesellschaft sie beteiligt sind. Unter dem Stichwort „synthetische Unternehmenszusammenschlüsse“ – häufig auch bezeichnet als dual headed companies oder dual listed companies – haben sich dazu insbesondere angelsächsische Juristen in den 90er-Jahren des vorigen Jahrhunderts Einiges einfallen lassen.1)

2  Ebenso wenig wie im rechtlichen Sinne internationale Unternehmen existieren, gibt es ein internationales Sach- oder Kollisionsrecht des Unternehmenskaufs, sei es aufgrund europäischer Richtlinien, rechtsvereinheitlichender Konventionen oder zwischenstaatlicher Verträge, sei es in Form eines internationalen kaufmännischen Gewohnheitsrechts. Der zwingend nationale Charakter eines jeden Unternehmens führt daher dazu, dass letztlich auch jeder Unternehmenskauf ein nationaler ist und den Regeln eines bestimmten nationalen Rechts folgt, etwa desjenigen, das am Sitz des zu erwerbenden Unternehmens gilt. Der internationale Charakter einer solchen Transaktion ergibt sich allein daraus, dass die Beteiligten – Käufer und Verkäufer – aus unterschiedlichen Staaten kommen oder die Transaktion sich gleichzeitig auf mehrere, in unterschiedlichen Staaten ansässige Unternehmen erstreckt, etwa mehrere Tochtergesellschaften eines Konzerns. Insofern mag man sich fragen, wo die Besonderheiten des internationalen Unternehmenskaufs liegen: Sollte es nicht genügen, sein eigenes, nationales Recht – in unserem Falle also das deutsche Recht des Unternehmenskaufs – zu kennen, um damit auch bei Transaktionen mit internationaler Beteiligung bestehen zu können?

3  Gerade in der Praxis zeigt sich jedoch, dass diese Frage nicht einfach bejaht werden kann. Sicherlich ist die Kenntnis des eigenen nationalen Rechts unabdingbare Voraussetzung, um auch Verträge mit internationaler Komponente entwerfen und aushandeln zu können. Indes ergibt sich an der Schnittstelle zwischen dem nationalen Recht, das für den Vertrag selbst gelten mag, und dem Recht der ausländischen Parteien, die daran beteiligt sind, eine interessante und oft nicht leicht beherrschbare Mixtur, eine Art Brackwasser der Rechtsordnungen, in dem die rechtlichen Vorstellungen und Gewohnheiten, die Mentalität und die Terminologie ausländischer Parteien auf das nationale Recht einwirken, es beeinflussen und verändern. Dies ist bei internationalen Transaktionen nichts Ungewöhnliches, tritt aber beim Unternehmenskauf mit besonderer Schärfe hervor, bis zu einem Punkt, an dem man ohne allzu große Übertreibung sagen kann, dass das deutsche Recht des Unternehmenskaufs in wesentlichen Aspekten, auch rein national angewendet, geradezu geprägt und determiniert ist durch die rechtlichen Institute und Begriffe, mit denen es sich bei internationalen Unternehmenskäufen gleichsam infiziert hat.

4  Dabei mag die in Deutschland traditionell fehlende Kultur des Unternehmenskaufs eine Rolle spielen. Zwar sind Unternehmen zweifellos auch in Deutschland gekauft und verkauft worden, solange es Unternehmen gibt. Gleichwohl hat dies im deutschen Recht zunächst nur ganz geringfügige Spuren hinterlassen, die im Wesentlichen nicht auf den Unternehmenskauf selbst, sondern lediglich auf die Folgen einer Unternehmensübertragung zielen. Dies gilt etwa für § 25 HGB oder § 95 Abs. 1 Nr. 4 lit. d GVG, wobei hinter den etwas treuherzigen Formulierungen des Gesetzgebers die Vorstellung von einer Unternehmensübertragung als Mittel zur Nachfolgeregelung des in den Ruhestand tretenden Einzelkaufmanns deutlich wird. Zu nennen ist auch der im Jahre 1972 eingefügte § 613a BGB, der die Folgen für die Rechte und Pflichten aus Arbeitsverhältnissen im Fall des Betriebsübergangs regelt.2)

5  Mit dem Kauf oder Verkauf eines Unternehmens als normaler Vermögenstransaktion haben diese Vorschriften zunächst wenig zu tun. Immerhin hatte das Reichsgericht zwar schon im Jahre 1928 entschieden, dass der Kauf sämtlicher Anteile an einer Kapitalgesellschaft zugleich den wirtschaftlichen Zweck habe, das Unternehmen selbst zu kaufen, mit der Folge, dass es für Gewährleistungsfragen nicht bei den Regeln des reinen Rechtskaufs bleibt,3) die nach der bis zum 31.12.2001 geltenden Fassung des BGB deutlich von den Regeln des Sachkaufs abwichen (vgl. § 437 BGB a. F. einerseits, § 459 BGB a. F. andererseits; anders nunmehr §§ 453, 433 ff. BGB n. F.). Abgesehen von dem Hinweis auf diese Rechtsprechung enthält aber etwa ein Palandt aus der Mitte der 60er-Jahre des vorigen Jahrhunderts zu diesem Thema buchstäblich nichts, nicht einmal das Stichwort „Unternehmenskauf“ im Register.4)




1)  Näher dazu Harbarth, AG 2004, 573.


2)  Eingefügt durch § 122 BetrVG v. 15.1.1972 m. W. v. 19.1.1972, BGBl. I 1972, 13; dazu Müller-Glöge in: MünchKomm-BGB, § 613a Rz. 1 ff. und Preis in: ErfKomm, § 613a Rz. 1 ff.


3)  RGZ 120, 283.


4)  S. etwa Palandt, BGB, 24. Aufl., 1965, Vor § 459 Vorb. 3.








B.  Dominanz der anglo-amerikanischen Rechtskultur

6  Aufgrund der eben gemachten Ausführungen kann es nicht überraschen, dass die Art und Weise, wie Unternehmenskäufe in Deutschland ablaufen, ganz wesentlich den internationalen und hier vor allem den angelsächsischen Vorbildern folgt, und zwar inzwischen auch bei rein innerdeutschen Vorgängen. Die hierzu weiter beitragenden Gründe werden an anderer Stelle näher beleuchtet (siehe unten § 4 Rz. 1 ff.).

7  Hierbei beeinflussen die anglo-amerikanischen Vorbilder nicht nur den Unternehmenskaufvertrag selbst, wie etwa dessen Struktur, Aufbau und Terminologie, sondern gleichfalls die verschiedenen Phasen der Vertragsvorbereitung und -durchführung. Die internationale und deutsche sowie darüber hinausgehend sogar weite Teile der ausländischen Vertragspraxis weichen mittlerweile nicht mehr wesentlich von derjenigen in Großbritannien und den USA ab.5) Hierauf wird daher nachfolgend an verschiedenen Stellen einzugehen sein (siehe allgemein dazu unten § 4 Rz. 17 ff.; siehe darüber hinaus etwa speziell zum Letter of Intent unten Rz. 22 ff., zur Due Diligence unten Rz. 30 ff., zum Closing unten Rz. 229 ff. und zur Legal Opinion unten Rz. 278 ff.).

8  Diese Besonderheiten des anglo-amerikanischen Rechts und der internationalen Vertragspraxis verlangen von den mit internationalen Unternehmenskäufen befassten deutschen Rechtsberatern, eine besondere Rolle einzunehmen. Anders als bei rein nationalen Transaktionen haben sie die Verantwortung eines sprachlichen, konzeptionellen und kulturellen Vermittlers. Dies gilt nicht nur gegenüber den deutschen Beteiligten, sondern ebenso gegenüber den ausländischen Parteien einer Transaktion. Dem deutschen Juristen kommt also nicht nur die Aufgabe zu, den deutschen Beteiligten die internationale Praxis zu vermitteln, sondern auch bei den ausländischen Beteiligten Verständnis für deutsche Ansichten zu wecken. Die Art und Weise, wie ein deutscher Jurist diese Rolle wahrnimmt, kann entscheidend sein für den Erfolg oder Misserfolg einer Transaktion (näher dazu unten § 4 Rz. 104 ff.).




5)  S. für die deutsche Praxis etwa die Musterformulare in Beisel in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 20; Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 530; Schrader/Seibt in: Seibt, M&A, C. II; Louven, M&A, passim.








C.  Überblick und Verfahrensarten

9  Für die Veräußerung eines Unternehmens haben sich im internationalen wie nationalen Bereich vornehmlich zwei Verfahrensarten herausgebildet. Dies ist zum einen die häufig, aber nicht notwendig von Beginn an beschränkte Konzentration des Verkäufers auf einen einzigen Kaufinteressenten bis zum Abschluss des Kaufvertrags (Exklusivverhandlung). Daneben getreten ist das (kontrollierte) Auktions- oder Bieterverfahren, bei dem mehrere Kaufinteressenten im Wettbewerb zueinander stehen und die Unterzeichnung des Kaufvertrags anstreben. Schließlich lässt sich als weitere Verfahrensart für den Kauf börsennotierter Unternehmen der Erwerb über ein öffentliches Übernahmeangebot nennen, der im deutschen Recht den Vorschriften des WpÜG unterliegt (dazu unten § 13 Rz. 79 ff.).6)

I.  Exklusivverhandlungen

10  Wie die Bezeichnung schon erkennen lässt, ist das Verfahren der Exklusivverhandlung dadurch gekennzeichnet, dass der Verkäufer von Beginn an grundsätzlich nur mit einem Kaufinteressenten verhandelt.7) Der Ablauf lässt sich stark vereinfacht wie folgt beschreiben: Die Exklusivverhandlungen beginnen üblicherweise mit ersten Vorgesprächen, in denen wirtschaftliche Aspekte und Finanzzahlen der Zielgesellschaft und der Transaktion im Vordergrund stehen. Der Kaufinteressent wird in diesem Stadium grobe Informationen über das Unternehmen erhalten, um sich ein erstes Bild machen zu können. In weiteren Gesprächen werden erste wesentliche Eckpunkte der Transaktion besprochen und unverbindlich festgelegt, wie etwa der Kaufpreis und die Transaktionsstruktur (u. a.: Share Deal oder Asset Deal). Verlaufen diese Gespräche positiv, können die Ergebnisse in eine Absichtsvereinbarung (Letter of Intent) fließen. Die hierin regelmäßig enthaltene Vertraulichkeitsvereinbarung bildet die Voraussetzung dafür, den Kaufinteressenten die Bücher des zu erwerbenden Unternehmens prüfen zu lassen (Due Diligence). Parallel hierzu, spätestens aber nach Abschluss der Due Diligence, legt eine der Parteien den ersten Entwurf des Kaufvertrags vor, der die Grundlage für die Verhandlungen bis zum Vertragsschluss bildet. Wer den ersten Entwurf liefern darf, ist ebenfalls erfahrungsgemäß Gegenstand des Letter of Intent.

II.  Bieterverfahren

11  Beim (kontrollierten) Bieterverfahren (limited oder controlled auction) betreten von Beginn an mehrere Kaufinteressenten die Bühne, ohne jedoch voneinander zu wissen. Ziel des Verkäufers ist es, zwischen diesen Kaufinteressenten einen Wettbewerb um das beste Angebot auszulösen, insbesondere den höchsten Kaufpreis sowie den passenden Käufer.8) Der Ablauf lässt sich stark vereinfacht wie folgt beschreiben:9)

12  Der Startschuss fällt regelmäßig damit, dass der Verkäufer eine Investmentbank (oder einen M&A-Berater) beauftragt. Diese Berater haben die Aufgabe, den gesamten Veräußerungsprozess zu steuern und den Verkäufer in wirtschaftlichen wie finanziellen Fragen zu beraten.10) Nach ersten Gesprächen mit dem Verkäufer erstellt die Investmentbank ein Informationsmemorandum (Verkaufsprospekt, information memorandum, offering memorandum). Hierin werden die wesentlichen Informationen über die Zielgesellschaft und die Transaktion mitgeteilt, also etwa über den Transaktionshintergrund und die Transaktionsstruktur (bspw. Share Deal oder Asset Deal), Finanzkennzahlen, „Investment-Highlights“ (Verkaufsargumente), das Marktumfeld der Zielgesellschaft sowie Strategie, Ziele und Zukunftsaussichten des Unternehmens, aber auch mit dem Unternehmen und der Transaktion verknüpfte rechtliche und wirtschaftliche Risiken.11) Gelegentlich stellt der Verkäufer eine eigene Prüfung des Unternehmens voran (Vendor Due Diligence), um sich ein genaues eigenes Bild über die Zielgesellschaft und mögliche Transaktionsrisiken machen zu können (siehe unten Rz. 37 f.). Eine solche Prüfung versetzt den Verkäufer zudem in die Lage, auf Einwände der Kaufinteressenten vorbereitet zu sein. Je nach gewünschter Tiefe kann eine solche Due Diligence die Ausmaße der Due Diligence der Kaufinteressenten ohne weiteres übersteigen.

13  Sodann lässt regelmäßig die Investmentbank das Informationsmemorandum einem ausgewählten Kreis von möglichen Kaufinteressenten zukommen. Die Auswahl der Kaufinteressenten erfolgt aufgrund vorheriger Marktanalyse durch den Verkäufer zusammen mit der Investmentbank. Alternativ kann der Übergabe des Informationsmemorandums ein Informationsbrief vorgeschaltet werden, der kurze anonymisierte Informationen über das Zielunternehmen enthält (sog. teaser).12) Der Verkäufer wird die Übergabe des Informationsmemorandums regelmäßig nur zulassen, wenn der Kaufinteressent zuvor eine Vertraulichkeitsvereinbarung unterzeichnet hat (näher dazu unten Rz. 17 ff.). Wird keine solche Vereinbarung abgeschlossen, werden alle Informationen regelmäßig nur in anonymisierter Form gegeben werden. Zusammen mit dem Informationsmemorandum wird der Kaufinteressent in einem sog. procedure letter oder process letter über den Verkaufsprozess aufgeklärt und außerdem aufgefordert, innerhalb einer bestimmten Frist ein unverbindliches Kaufangebot (indicative offer) abzugeben.13)

14  In der nächsten Phase analysiert der Verkäufer zusammen mit seinen Beratern die eingegangenen unverbindlichen Angebote und entscheidet, mit welchen Kaufinteressenten das Bieterverfahren fortgesetzt werden soll (in der Regel fünf bis zehn Interessenten). Diesen Interessenten werden nun die Bücher der Zielgesellschaft für eine Due Diligence geöffnet. Während der Due Diligence-Phase erhalten die verbliebenen Kaufinteressenten vom Verkäufer regelmäßig den ersten Kaufvertragsentwurf verbunden mit der Bitte, diesen innerhalb einer bestimmten Frist zu kommentieren und den eigenen Vorstellungen anzupassen, also eine sog. mark up-Version des Verkäuferentwurfs zu erstellen. Gleichzeitig wird bis Fristablauf um die Abgabe der endgültigen Angebote (binding offers) gebeten.14)



15  Auf der Grundlage der endgültigen Angebote und der kommentierten Vertragsentwürfe wählt der Verkäufer mit Hilfe seiner Berater diejenigen Kaufinteressenten aus (regelmäßig höchstens zwei bis drei), mit denen konkrete Verhandlungen aufgenommen werden sollen. Entscheidet sich der Verkäufer dafür, zunächst nur mit einem Kaufinteressenten zu verhandeln, sichert er ihm häufig für einen bestimmten Zeitraum Exklusivität zu und verpflichtet sich damit, während dieser Phase nicht mit anderen Kaufinteressenten zu verhandeln. Während der Vertragsverhandlungen (sei es mit mehreren oder nur einem Kaufinteressenten) können die Verhandlungspartner eine Absichtserklärung (Letter of Intent) unterzeichnen (dazu unten Rz. 22 ff.). In diesem Fall wird die mögliche Einräumung von Exklusivität häufig darin geregelt.

16  Verhandelt der Verkäufer parallel mit mehreren Kaufinteressenten, werden sich die Vertragsverhandlungen früher oder später auf einen Interessenten beschränken. Wann dieser Zeitpunkt kommt, hängt vom Gang der Verhandlungen ab. Laufen die Verhandlungen mit mehreren Kaufinteressenten gut, kann das Bieterverfahren zwischen ihnen theoretisch bis zur letzten Sekunde vor Unterzeichnung des Kaufvertrags mit einem Bieter andauern. Wird allerdings schon zu einem früheren Zeitpunkt deutlich, dass weitere Verhandlungsrunden fruchtlos verlaufen werden, wird einer der Verhandlungspartner die Gespräche schon aus Zeit- und Kostengründen früher beenden.




6)  Zum Verfahrensablauf Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 550 ff.; Horcher in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 1871 ff.


7)  Dazu Rempp in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, Rz. 1.135 ff.


8)  Rosengarten in: BeckHdB M&A, § 3 Rz. 2 ff.


9)  Zum Ablauf ebenfalls Rempp in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, Rz. 1.123 ff.; Haberstock in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 1303 ff.; Picot in: Picot, Unternehmenskauf, § 1 Rz. 61 ff.; Picot in: Picot, M&A, S. 30 ff.; Nawroth/Braun in: Eilers u. a., Private Equity, I. 2. Rz. 1 ff.


10)  Zur Rolle von Investmentbanken und M&A Beratern vgl. Rozijn, ZBB 2000, 371 ff.


11)  Zu Haftungsfragen bei Informationsmemoranden BGH, NJW 2018, 1675; Seibt in: Seibt, M&A, B. III; Seibt/Reiche, DStR 2002, 1135, 1139; Engelhardt in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 1322; Louven/Böckmann, ZIP 2004, 445, 446 ff.; Triebel/Hölzle, BB 2002, 521, 533 f.


12)  Rosengarten in: BeckHdB M&A, § 3 Rz. 12.


13)  Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 653 f.


14)  Rosengarten in: BeckHdB M&A, § 3 Rz. 18 ff.








D.  Vertraulichkeitsvereinbarung

17  Bevor der Verkäufer und die Zielgesellschaft dem Kaufinteressenten vertrauliche Informationen über die Zielgesellschaft offenlegen, hat dieser regelmäßig eine Vertraulichkeitserklärung oder -vereinbarung (confidentiality undertaking, confidentiality agreement, non disclosure agreement (NDA)) zu unterzeichnen.15) Diese Vereinbarung ist je nach Ablauf des Verkaufsprozesses Teil eines Letter of Intent oder eine hiervon gesonderte Vereinbarung. Sie kann entweder in Briefform oder in Vertragsform ausgestaltet sein. Selbstverständlich muss aus Sicht des Verkäufers in jedem Fall der bindende Charakter der Vertraulichkeitserklärung klar hervortreten und diese wegen der notorisch schwierigen Schadensermittlung bei Verletzung von Vertraulichkeitsverpflichtungen möglichst mit einer Vertragsstrafe bewehrt werden.16) Rechtswahlklausel und Streitentscheidungsregelung sind damit ebenfalls erforderlich. Ist die Zielgesellschaft börsennotiert, ist die Weitergabe von vertraulichen Informationen nur im Einklang mit den jeweils anwendbaren insiderrechtlichen Vorschriften gestattet (siehe für das deutsche Recht § 14 WpHG und unten Rz. 121; siehe im Übrigen zu weiteren Offenlegungsverboten unten Rz. 81 f.).17)

18  In Bezug auf die Rechtswahl ist ein besonderer Aspekt des englischen und des US-amerikanischen Rechts zu berücksichtigen. Danach ist ein Vertrag nur dann bindend, wenn der Verpflichtung der einen Seite eine consideration, also eine Gegenleistung oder das Versprechen einer Gegenleistung der anderen Seite gegenübersteht.18) Ohne consideration tritt eine Bindung nur bei Beachtung besonderer Formvorschriften (Siegelung des Vertrags) ein.19) Unterliegt eine Vertraulichkeitsvereinbarung also etwa dem englischen Recht, kann sie auch in denjenigen Teilen, die als bindend gedacht und gewünscht sind, gleichwohl unverbindlich sein, weil es nämlich an der consideration fehlt.20) Die Frage nach der consideration stellt sich also in diesem Zusammenhang mit besonderer Schärfe.

19  Aus der angelsächsischen Vertragspraxis sind Beispiele von Vertraulichkeitsvereinbarungen bekannt, deren Umfang schon an den eines normalen deutschen GmbH-Kaufvertrags heranreicht. Gerade beim Umgang mit deutschen Mittelständlern ist, ungeachtet aller notwendigen Präzision und Ausführlichkeit, vor Übertreibungen in dieser Hinsicht zu warnen. Ansonsten läuft man Gefahr, den Vertragspartner zu überfordern und damit das Verhandlungsklima unnötig zu belasten. Wer sich als Rechtsberater zugleich in der Rolle des kulturellen Vermittlers sieht, wird ein Gleichgewicht zwischen verständlichen Bedürfnissen einer ausländischen Partei und verständlichen Besorgnissen der deutschen Seite anstreben.

20  Im Folgenden seien englischsprachige Formulierungshilfen für eine verkäuferfreundliche Vertraulichkeitserklärung vorgestellt, die entweder Teil eines Letter of Intent oder eine gesonderte Vertraulichkeitsvereinbarung bilden können.21)


„Confidentiality Undertaking

by

[Name des Kaufinteressenten]

1.  In this Confidentiality Undertaking, ‘Confidential Information’ means the fact that you are contemplating a sale of [Name der Zielgesellschaft] (the ‘Target’), the existence of this Confidentiality Undertaking, any documents provided to us designated as confidential, and any other information concerning the Target which is disclosed to us by you or any of your advisors except insofar as it is or becomes public knowledge (other than as a result of a violation of this Confidentiality Undertaking or the law by us or any person to whom we have disclosed Confidential Information) or lawfully was or becomes known to us from another source and is not subject to a confidentiality obligation.

2.  In consideration of your agreeing to provide us with Confidential Information we undertake to keep Confidential Information secret and to take all required and necessary measures therefor, to use Confidential Information only for the purpose of evaluating and negotiating the acquisition of the Target, not to make copies of any documents provided to us and to protect such documents against unauthorised access.

3.  We may disclose Confidential Information only to such of our officers, employees and professional advisers who are directly involved in the evaluation and negotiations concerning the acquisition of the Target, subject to their signing of this Confidentiality Undertaking in their personal capacity. We shall promptly notify you of the full names and addresses of all such persons and shall furnish you with copies of the undertakings signed by them.

4.  The aforesaid restrictions shall not apply to disclosures insofar as they are ordered by a court or administrative body or are otherwise legally required. We shall inform you of any such order or legal requirement for disclosure as soon as we have obtained knowledge thereof and prior to making such disclosure. Further, if requested, we shall furnish you prior to such disclosure with a legal opinion confirming that such disclosure is required.

5.  We shall, at your request, (i) forthwith return all documents provided to us by you which contain Confidential Information, (ii) destroy all notes or copies made by us in respect of Confidential Information, (iii) expunge all Confidential Information from any computer, word processor or similar device into which it was programmed, (iv) ensure that any person to whom we have disclosed Confidential Information complies with the obligations of this paragraph, and (v) confirm to you in writing that we have complied with the obligations of this paragraph. The confidentiality undertakings under this Confidentiality Undertaking will continue even after the Confidential Information has been returned or destroyed.

6.  We agree to pay a contractual penalty in the amount of [Betrag] for each violation of this Confidentiality Undertaking wilfully or negligently committed by us or any person to whom we have disclosed Confidential Information. In the event of a continuing violation of this Confidentiality Undertaking, we agree to pay for each such continuing violation an additional contractual penalty of [Betrag] for each month or part thereof in which the violation continues. The contractual penalty is immediately due for payment. The right to claim damages shall remain unaffected hereby; a contractual penalty shall not be charged against a right of damages.

7.  Our obligations under this Confidentiality Undertaking will terminate on [Datum].“




21  Zu empfehlen sind ergänzend eine Rechtswahlklausel, eine Gerichtsstands- oder Schiedsklausel, eine Schriftformklausel sowie eine salvatorische Klausel.22)




15)  Dazu auch Picot in: Picot, Unternehmenskauf, § 2 Rz. 89 ff.; Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 629 ff.


16)  Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 652.


17)  Zum deutschen Recht Schwark/Kruse in: Schwark/Zimmer, KMRK, § 14 WpHG Rz. 39 ff.; Hasselbach, NZG 2004, 1087; Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340, 342; Vaupel/Uhl, WM 2003, 2126, 2134 f.


18)  Currie v. Misa (1875) LR 10 Ex 153, 162; McKendrick, Contract Law, S. 145 ff.; Zweigert/Kötz, Rechtsvergleichung, S. 384; Triebel, RIW 1998, 1, 2; zur Entwicklung der consideration doctrine im US-amerikanischen Recht ausführlich Fromholzer, S. 8 ff.


19)  McKendrick, Contract Law, S. 259 ff.; Zweigert/Kötz, Rechtsvergleichung, S. 367, 384.


20)  Kösters, NZG 1999, 623, 624.


21)  Die Wirksamkeit der einzelnen Klauseln hängt vom anwendbaren Recht ab und ist daher für jeden Einzelfall zu prüfen. Für ein deutsches Muster einer Vertraulichkeitsvereinbarung s. Fabritius in: Hopt, Vertrags- und Formularbuch, S. 196 ff.; für eine solche Vereinbarung zwischen einer börsennotierten AG und einem Erwerbsinteressenten s. Seibt in: Seibt, M&A, B. I. 1.


22)  Zur Wirkung von salvatorischen Erhaltens- und Ersetzungsklauseln im deutschen Recht s. BGH, ZIP 2003, 126 = NJW 2003, 347 (Salvatorische Klauseln enthalten lediglich eine Bestimmung über die Verteilung der Darlegungs- und Beweislast i. R. d. § 139 BGB und verschieben diese von der Partei, die das teilnichtige Geschäft aufrechterhalten will, auf die Partei, die den ganzen Vertrag verwerfen will; eine solche Klausel bewirke nicht, dass die von dem Nichtigkeitsgrund nicht unmittelbar erfassten Teile des Geschäfts unter allen Umständen als wirksam behandelt werden); s. a. BGH, WM 2010, 946 = ZIP 2010, 925 (Salvatorische Erhaltungsklausel schließt zwar Gesamtnichtigkeit nicht aus, führt aber zu einer Umkehrung der Vermutung des § 139 BGB in ihr Gegenteil). Will man eine über die bloße Beweislastumkehr des BGH hinausgehende Wirkung erzielen, also sichergehen, dass die vom Nichtigkeitsgrund nicht erfassten Teile des Vertrags ohne weiteres als wirksam behandelt werden, empfiehlt es sich, dies im Vertrag ausdrücklich vorzusehen.








E.  Absichtserklärung (Letter of Intent)

I.  Funktion im Ablauf der Verhandlungen

22  Der Letter of Intent (Absichtserklärung) ist keine Besonderheit des internationalen Unternehmenskaufs oder überhaupt des Unternehmenskaufs. Weil jedoch derartige Transaktionen komplex sind und die damit verbundenen Verhandlungen lang dauern, kommt er hier wohl häufiger vor als bei anderen Geschäften.23) Komplexität und Länge des Zeitablaufs lassen es besonders ratsam erscheinen, Zwischenetappen des Verhandlungsprozesses festzuhalten, bereits vereinbarte Eckwerte einem möglichen späteren Streit zu entziehen und einen Fahrplan für die nächsten Etappen festzulegen.

23  Für den Letter of Intent oder jedenfalls vergleichbare Erklärungen finden sich auch andere Bezeichnungen, wie etwa „memorandum of understanding“,24) „term sheet“ oder „heads of terms“.25) Häufig werden diese Bezeichnungen gleichbedeutend verwendet. Für die Bedeutung und Rechtswirkungen des Dokuments selbst ist die jeweilige Bezeichnung jedoch kaum oder nicht entscheidend. Relevant sind vielmehr dessen Inhalt und der Grad seiner Rechtsverbindlichkeit.26)

24  Je nach Lage der Dinge kann ein Letter of Intent ganz verschiedene Funktionen haben.27) Teilweise scheint sein Hauptzweck darin zu liegen, den Verhandlungsführern eines Großunternehmens die interne Berichterstattung und Erfolgsmeldung zu erleichtern. In anderen Fällen dient er als Informations- oder Entscheidungsgrundlage für zu informierende oder zustimmungspflichtige Organe der Beteiligten.28) Mitunter legt er Details des künftigen Vertrags schon so umfassend und verbindlich fest, dass man bereits – über die reine Absichtserklärung hinaus – von einem Vorvertrag sprechen kann.29) In aller Regel wird der Letter of Intent jedoch gezeichnet, wenn wesentliche kaufmännische Entscheidungen getroffen, aber bislang weder juristisch im Einzelnen ausformuliert noch rechtsverbindlich niedergelegt werden können oder sollen (zu den psychologischen Wirkungen siehe unten Rz. 26). Er bezeichnet damit das Ende eines Transaktions- oder Verhandlungsabschnitts und den Beginn eines nächsten, wie bspw. den Übergang von Vorgesprächen in die Phase der Due Diligence.

II.  Inhalt

25  Der Inhalt eines Letter of Intent hängt naturgemäß stark ab von der einzelnen Transaktion.30) Entscheidend ist auch, in welchem Verfahrensstadium sich die Transaktion befindet und inwieweit die Parteien verbindliche Regelungen wünschen. Einige typische mögliche Regelungsinhalte zeigt die folgende Aufzählung:


• Zusammenfassung der bisherigen Ergebnisse und Bekundung der Erwerbsabsicht;


• Informationen zur Transaktionsstruktur, bspw. Festlegung auf den Erwerb im Wege eines Share Deal oder eines Asset Deal;


• Festlegung der für die Transaktion erforderlichen Verträge (Kaufvertrag und sonstige Verträge) und möglicher erster Eckpunkte dieser Verträge, so im Fall des Kaufvertrags bspw. erste und häufig nur in Stichworten genannte Informationen zu Gewährleistungen und aufschiebenden Bedingungen, ferner Informationen zur Kostentragung, zur Rechtswahl sowie zum Schieds- oder Gerichtsstand;


• Grundlagen der Modalitäten der Kaufpreiszahlung sowie der Kaufpreisberechnung, wie etwa Vereinbarung eines festen oder variablen Kaufpreises und möglicherweise eine Abrede über ergebnisabhängige Kaufpreisanpassungen (Besserungsabrede, Earn-out); siehe unten Rz. 179 ff.;


• Regelungen zur Durchführung der Due Diligence, wie etwa Dauer, Bereiche, Festlegung, ob physischer oder virtueller Datenraum (siehe unten Rz. 35 ff.);


• Bestimmung des weiteren Zeitplans und des beabsichtigten Zeitpunkts des Kaufvertragsschlusses;



• eine Vertraulichkeitsabrede mit dem Inhalt der Verpflichtung des Verkäufers zur Herausgabe bestimmter geheimer Informationen und der Verpflichtung des Kaufinteressenten, derartige Informationen vertraulich zu behandeln und erhaltene Unterlagen in vereinbarten Fällen zurückzugeben (sofern nicht in einer gesonderten Vereinbarung geregelt); siehe oben Rz. 17 ff.;


• Einräumung einer Exklusivitätsphase, also Verankerung der Verpflichtung des Verkäufers, während eines bestimmten Zeitraums keine Gespräche mit einem anderen Kaufinteressenten zu führen (sofern nicht in einer gesonderten Vereinbarung geregelt);


• Verpflichtung des Kaufinteressenten, während eines bestimmten Zeitraums während und nach Scheitern der Verhandlungen keine Abwerbeversuche bei Mitarbeitern des zum Verkauf stehenden Unternehmens zu starten;


• Regelung zur Kostentragung für die Verhandlungen und den Abschluss des Letter of Intent sowie darüber hinaus möglicherweise schon für die Verhandlungen und den Abschluss aller übrigen Dokumente i. R. der Transaktion, insbesondere des Kaufvertrags;


• ggf. Vereinbarung einer Schadenspauschale oder Vertragsstrafe für den Fall des Scheiterns der Verhandlungen (sog. Break-up Fee-Vereinbarung) oder umgekehrt ausdrücklicher Ausschluss von Schadensersatzansprüchen für diesen Fall (vgl. unten Rz. 93);31)


• Ausmaß der Bindungswirkung des Letter of Intent;


• Rechtswahl sowie Schieds- oder Gerichtsstandsvereinbarung.32)



III.  Praktische Bedeutung

26  Der grundsätzlich nicht bindende Charakter eines Letter of Intent sollte nicht zu dem Schluss verleiten, der Inhalt sei bedeutungslos. Zunächst enthält auch ein im Grundsatz unverbindlicher Letter of Intent regelmäßig bindende Verpflichtungen (siehe dazu Rz. 27 ff.). Außerdem können zumindest nach deutschem Recht auch vor Abschluss eines bindenden Vertrags Schadensersatzpflichten durch treuwidriges Verhalten begründet werden (Verletzung eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses bei treuwidrigem Abbruch von Vertragsverhandlungen ohne triftigen Grund, § 311 Abs. 2, § 241 Abs. 2, § 280 Abs. 1 BGB), sofern die Parteien die Haftung nicht ausdrücklich ausschließen.33) Entscheidend kommt hinzu, dass man unabhängig von den rechtlichen Gegebenheiten die praktische und psychologische Schwierigkeit nicht unterschätzen sollte, die sich ergibt, wenn man im Zuge der weiteren Vertragsverhandlungen versucht, Vereinbarungen durchzusetzen, die im Letter of Intent nicht oder in anderer Weise angelegt waren.34) Wer dies versucht, ist moralisch und psychologisch in der Hinterhand und wird regelmäßig für einen Verhandlungserfolg in derartigen Fragen einen sehr viel höheren Preis zu entrichten haben. Einem zu sehr an rein rechtlichen Gegebenheiten orientierten Juristen ist deshalb dringend zu empfehlen, auch den nicht einklagbaren Aspekten eines Letter of Intent größte Aufmerksamkeit und Sorgfalt zu widmen.

IV.  Bindende Verpflichtungen im Letter of Intent

27  Haben sich die Parteien dazu entschlossen, einen lediglich unverbindlichen Letter of Intent abzuschließen, folgt daraus nicht, dass verbindliche Regelungen vollständig fehlen.35) Vielmehr finden sich regelmäßig einige rechtlich bindende und durchsetzbare Verpflichtungen.36) Häufig sind dies die Folgenden der oben aufgeführten typischen Regelungsinhalte eines Letter of Intent (siehe oben Rz. 25):


• Vertraulichkeitsabrede;37)


• Einräumung einer Exklusivitätsphase;38)


• Verbot von Abwerbeversuchen;39)


• Regelung der Kostentragung für den Letter of Intent und darüber hinaus möglicherweise schon für die Verhandlungen und den Abschluss aller übrigen Dokumente i. R. der Transaktion, insbesondere des Kaufvertrags;40)


• Ausmaß der Bindungswirkung des Letter of Intent;41)


• Rechtswahl sowie Schieds- oder Gerichtsstandsvereinbarung.42)




28  Enthält ein Letter of Intent bindende Verpflichtungen, empfiehlt es sich ganz besonders, bereits in dieses Dokument eine Streitentscheidungsklausel, häufig eine Schiedsgerichtsklausel, aufzunehmen, auch wenn dies angesichts des ansonsten weitgehend unverbindlichen Charakters des Letter of Intent zunächst übertrieben erscheinen mag. Zu bedenken ist jedoch, dass bindende Verpflichtungen nur dann wirkungsvoll sind, wenn sie sich leicht und ohne formelle Schwierigkeiten durchsetzen lassen. Und nicht zu vergessen: Durch eine diesbezügliche Regelung schafft man auch in diesem Punkt schon ein Präjudiz für den endgültigen Vertrag. Aus demselben Grund sollte auch die Frage der Rechtswahl nicht übersehen werden.43) Zudem sollte bedacht werden, beide Klauseln wiederum selbst als verbindlich zu vereinbaren.

29  Auch bei einem Letter of Intent ist der Aspekt der consideration von Bedeutung, wenn die Vereinbarung dem englischen oder US-amerikanischem Recht unterliegt (siehe oben Rz. 18).




23)  Grundlegend zum Letter of Intent: Lutter, Letter of Intent.


24)  So auch Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 660 ff.


25)  In diesem Sinne auch Becker/Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 31; Picot in: Picot, Unternehmenskauf, § 2 Rz. 18 ff.; Kösters, NZG 1999, 623.


26)  Picot in: Picot, Unternehmenskauf, § 2 Rz. 32.


27)  Beisel in: Beck’sches Mandatshandbuch Due Diligence, § 1 Rz. 15.


28)  Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 662.


29)  Zu den Vorteilen, aber auch zu den Gefahren beim Abschluss eines Vorvertrages Ternick, GmbHR 2015, 627.


30)  Ein Muster findet sich bei Meyer-Sparenberg in: Beck’sches Formularbuch BHW, III.A.9.


31)  Wilhelmi in: BeckOGK BGB, § 453 Rz. 344. Näher hierzu Hilgard, BB 2008, 286; Fleischer, AG 2009, 345; Sieger/Hasselbach, BB 2000, 625; Becker/Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 24 ff.


32)  Art. 1 Abs. 2 lit. i) Rom I-VO nimmt vorvertragliche Schuldverhältnisse aus dem Anwendungsbereich der Rom I-VO ausdrücklich aus, sodass für die Frage, welches Recht auf den Letter of Intent anwendbar ist, die Rom II-VO maßgeblich ist. Nach Art. 14 Abs. 1 S. 1 lit b) Rom II-VO können die Beteiligten auch insofern eine Rechtswahl treffen.


33)  Picot in: Picot, Unternehmenskauf, § 2 Rz. 37 ff.; Busche in: MünchKomm-BGB, Vor § 145 Rz. 56 ff.; Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 684; Bergjan, ZIP 2004, 395; Kösters, NZG 1999, 623, 624; BGH, NJW 1967, 2199; BGH, NJW 1996, 1884, 1885; BGH, ZIP 2001, 655, 656.


34)  Ebenso Reed/Lajoux/Nesvold, The Art of M&A, S. 462 f.


35)  Busche in: MünchKomm-BGB, Vor § 145 Rz. 59.


36)  Engelhard/v. Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 628; Kösters, NZG 1999, 623.


37)  Kösters, NZG 1999, 623, 624 f.; Becker/Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 21.


38)  Becker/Voß in: Knott, Unternehmenskauf, Rz. 21.


39)  Engelhardt/von Maltzahn in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rz. 648.


40)  Oltmanns in: NomosKomm-BGB, Anhang III zu §§ 433–480 Rz. 18.


41)  Oltmanns in: NomosKomm-BGB, Anhang III zu §§ 433–480 Rz. 18.


42)  Beisel in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 1 Rz. 88.


43)  Kösters, NZG 1999, 623, 625.








F.  Due Diligence

I.  Begriff und Herkunft

30  Dem Abschluss eines Unternehmenskaufvertrags geht regelmäßig eine gründliche Untersuchung der wirtschaftlichen und rechtlichen Gegebenheiten der Zielgesellschaft voraus.44) Für diese Untersuchung hat sich der aus dem US-amerikanischen Rechtskreis stammende Ausdruck Due Diligence eingebürgert. Er bedeutet an sich nichts anderes als „gebotene Sorgfalt“45) und ist eine Verkürzung des Begriffs due diligence investigation (mit gebotener Sorgfalt durchgeführte Untersuchung). In der deutschen Sprache wird Due Diligence gelegentlich auch mit der Formulierung umschrieben, Einsicht in die Bücher der Zielgesellschaft zu nehmen.46)

31  Obgleich der Begriff Due Diligence dem Common Law entstammt,47) hat sich das für den Unternehmenskauf bedeutsame Konzept insbesondere aus dem US-amerikanischen Wertpapierrecht entwickelt.48) Dabei war die Due Diligence ursprünglich lediglich als Exkulpationsmöglichkeit i. R. einer Emissionsprospekthaftung von Bedeutung. Section 11(a) des Securities Act von 193349) sieht eine Prospekthaftung für die Personen vor, die an der Ausgabe von Wertpapieren beteiligt sind (Emittent, die Unterzeichner des registration statement, das Übernahmekonsortium, testierende Abschlussprüfer und andere Experten).50) Aufgrund einer umfassenden Beweislastumkehr zugunsten des Klägers kann sich der Beklagte nur sehr eingeschränkt entlasten. Nach Section 11(b)(3) des Securities Act ist dies nur möglich, wenn er nachweist,


„he had, after reasonable investigation, reasonable grounds to believe and did believe, at the time such part of the registration statement became effective, that the statements therein were true and that there was no omission to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading“.


32  Die Exkulpationsmöglichkeit wurde in der Folge als „due diligence defense“ oder „reasonable investigation defense“ bezeichnet.51)

33  Beim sich anschließenden Handel mit Wertpapieren unter dem Securities Exchange Act von 193452) kommt der Due Diligence dagegen keine haftungsbefreiende Wirkung für den Verkäufer, sondern vielmehr eine präventive Funktion für den Käufer zu, um Risiken im Geschäftsverkehr zu entdecken und zu begrenzen. Problematisch für den Anteilserwerber ist nämlich das eingeschränkte gesetzliche Gewährleistungsrecht. Der Erwerb von Wertpapieren nach dem Securities Exchange Act unterliegt dem im anglo-amerikanischen Kaufrecht allgemein und damit auch bei sonstigen Anteilserwerben vorherrschenden Prinzip des „caveat emptor“ („Der Käufer muss achtgeben“).53) Dieses zwingt den Käufer, den Kaufgegenstand vor Vertragsschluss sorgfältig zu prüfen, weil der Verkäufer grundsätzlich nicht verpflichtet ist, auf etwaige Mängel des Objekts hinzuweisen („Augen auf, Kauf ist Kauf“). Vorvertragliche Treuepflichten, wie sie das deutsche Recht kennt, sind dem anglo-amerikanischen Recht weitgehend fremd.54) Im Rahmen eines jeden Unternehmenskaufs haftet der Verkäufer lediglich für Angaben im Zusammenhang mit dem Verkauf sowie für den Vertragsinhalt. Eine weitergehende Gewährleistung für das der Veräußerung zugrundeliegende Unternehmen ist gesetzlich nicht vorgesehen.

34  Die Mängelrechte des Erwerbers sind damit auf das vertraglich vereinbarte Gewährleistungsregime begrenzt. Dies zwingt dazu, mögliche Risiken in Bezug auf das Zielobjekt selbst zu erkennen und ein tragfähiges vertragliches Gewährleistungsrecht mit dem Verkäufer zu vereinbaren. Um vorhandene Informationsasymmetrien abzubauen sowie Informationsbedürfnisse beim Erwerber zu befriedigen, wurde eine entsprechend ausgestaltete Prüfungsphase in den Akquisitionsprozess eingezogen. Diese Phase ist heute weithin als Due Diligence bekannt. Die Due Diligence ist heute nicht mehr für den internationalen Unternehmenskauf spezifisch, sondern über die internationale Praxis auch in rein deutsche Transaktionen eingedrungen und hieraus nicht mehr wegzudenken.

II.  Arten

35  Bei einer Due Diligence lassen sich verschiedene Arten unterscheiden. Die Unterscheidung lässt sich einmal nach der durchführenden Partei treffen, also danach, ob der Regelfall einer Due Diligence durch den Kaufinteressenten vorliegt oder eine Due Diligence durch den Verkäufer. Darüber hinaus lässt sich nach den verschiedenen Bereichen unterscheiden, die eine Due Diligence abdecken kann.

1.  Unterscheidung nach durchführender Partei

36  Im Rahmen von Unternehmenskäufen lässt sich zunächst trennen zwischen der Due Diligence durch den Käufer sowie der durch den Verkäufer selbst (Vendor Due Diligence).55) Die Unternehmensprüfung durch den Käufer (Buyer Due Diligence) ist gängige Praxis und nahezu jedem Unternehmenskauf vorgeschaltet, wenn auch mit unterschiedlicher Intensität.56) Sie erfolgt regelmäßig in einem möglichst frühen Verhandlungsstadium und vor Abgabe eines bindenden Kaufangebots.

37  Davon zu unterscheiden ist die Vendor Due Diligence, die insbesondere bei Bieterverfahren vorkommt.57) Sie erfolgt durch den Verkäufer und seine Berater mit dem vornehmlichen Ziel, potentielle Risiken bei der Zielgesellschaft zu entfalten, um diese im besten Fall vor Beginn des Verkaufsprozesses beseitigen zu können. Des Weiteren kann die Vendor Due Diligence dazu anhalten, weitgehend früh alle Informationen und Dokumente über die Zielgesellschaft geordnet zusammenzustellen, um den Kaufinteressenten von Beginn an einen geordneten und möglichst vollständigen Datenraum präsentieren zu können.58) Dies dient dem weiteren Ziel, den Käufer bei seiner Due Diligence zu entlasten. Damit lässt sich der Erwerbsprozess beschleunigen und für den Käufer kostengünstiger gestalten.59)

38  Die Vendor Due Diligence mündet regelmäßig wie jede Due Diligence in einem Bericht (report), der dem Kaufinteressenten zunächst zu reinen Informationszwecken übergeben wird. In diesem Fall wird der Verkäufer seine Haftung in einem vom Käufer gegenzuzeichnenden Begleitschreiben ausschließen (Non-Reliance Letter).60) Verlangt der Käufer dagegen vom Verkäufer oder dessen Beratern, die Haftung für die Richtigkeit des Due Diligence Berichts zu übernehmen, hilft ein Non-Reliance Letter nicht weiter. Der Verkäufer und seine Berater mögen sich dann mit einer – wenngleich eingeschränkten – Haftungsübernahme einverstanden erklären und die Einzelheiten der Haftungsübernahme und ihrer Beschränkungen (insbesondere des Verschuldensgrads und der Haftungshöhe) in einem sog. Reliance Letter niederlegen.61) Dieser Fall kann etwa eintreten, wenn die den Erwerb finanzierenden Banken die Ergebnisse der Vendor Due Diligence für ihre Entscheidung über die Kreditvergabe verwenden wollen. Eine vergleichbare Situation kann eintreten, wenn die finanzierenden Banken auch oder alternativ die Ergebnisse des Due Diligence Berichts des Käufers verwenden wollen und daher von dessen Berater einen Reliance Letter verlangen.

39  Sowohl beim Non-Reliance Letter als auch beim Reliance Letter finden sich außerdem regelmäßig Regelungen, welche die vertrauliche Behandlung des Inhalts des Due Diligence Berichts gewährleisten sollen. Außerdem wird ausdrücklich festgehalten, dass mit der Übergabe des Due Diligence Berichts kein Beratungsverhältnis zur empfangenden Bank begründet wird.62) Schließlich sollte man gerade bei internationalen Transaktionen das anwendbare Recht festlegen und eine Schieds- oder Gerichtsstandsklausel aufnehmen.



40  Ein Non-Reliance Letter der Rechtsberater des Käufers gegenüber einem finanzierenden Kreditinstitut könnte bspw. wie folgt formuliert werden:


„Project [Projektname]

Dear Sirs,

1.  Introduction

We refer to our due diligence report dated [Datum] (the ‘Report’) addressed to [Mandant] in connection with the envisaged acquisition of all shares in [Name der Zielgesellschaft] (the ‘Acquisition’).

We understand that you wish to be provided with a copy of the Report for the purpose of financing the Acquisition (the ‘Transaction’). This letter sets out the terms upon which we will agree to release the Report to you and explains certain matters in relation to the Report.

2.  Terms

You accept that in providing you with a copy of the Report or otherwise communicating with you concerning the Report you may not rely on the Report or any such communication and you will be bound by and accept the provisions of this letter and accept that we have no other responsibility or liability to you, whether in contract, tort (including negligence) or otherwise, other than liability for intentional acts.

You agree not to pass the whole or any part of the Report to any other person, by any means of delivery, without our prior written consent. We may, at our discretion, withhold consent or give our consent subject to receiving a letter in a form acceptable to us signed by the party seeking access to the Report. Whether or not we have given our consent, we will not accept any liability or responsibility to any third party who may gain access to the Report.

You may make copies of the Report available to those of your employees involved in considering the Transaction provided that you take all reasonable steps to ensure that they understand that:



(a) the Report is confidential and may not be disclosed to any other parties without our prior written consent;



(b) they may use the Report only for the purposes of considering the Transaction; and



(c) we accept no duty of care to them in respect of any use they may make of the Report.



You understand that the Report is being prepared solely for the use of the original addressee specified in the Report for limited purposes which may not meet your requirements or objectives.

If you wish to receive a copy of the Report on the terms set out above, please record your agreement to the terms of this letter by signing the enclosed copy of this letter in the space provided and returning it to us, marked for the attention of [Name des verantwortlichen Rechtsberaters].

You agree that delivery of the Report to you and/or any communication with [Name der Anwaltssozietät] in connection therewith does not constitute or create a lawyer-client relationship or a contract for advice between [Name der Anwaltssozietät] and you.





3.  General

If any term or provision of this letter is or becomes invalid, illegal or unenforceable, the remainder shall survive unaffected.

This letter shall be governed by German law. Any dispute arising from it shall be subject to the exclusive jurisdiction of the courts in [Ort], Germany.

4.  Acknowledgement and Acceptance

Please record your agreement to the terms of this letter by signing the enclosed copy of this letter and returning it to us. Upon receipt of the countersigned copy of this letter, we will furnish you with a copy of the Report.

Yours faithfully,“


2.  Unterscheidung nach Bereichen

41  Neben der Unterscheidung nach der durchführenden Partei, kann man die Due Diligence nach den verschiedenen Bereichen unterscheiden, in denen der Käufer (oder bei einer Vendor Due Diligence der Verkäufer) ein Unternehmen durchleuchten kann:


• Rechtliche Due Diligence: Die rechtliche Due Diligence (legal due diligence)63) fällt in den Aufgabenbereich der beratenden Anwälte sowie ggf. der Rechtsabteilung des Käufers oder – im Fall einer Vendor Due Diligence – des Verkäufers. Sie befasst sich mit der umfassenden rechtlichen Prüfung des zu erwerbenden Unternehmens. Untersucht werden nicht nur – jedenfalls im Fall eines Share Deal – die Gesellschaftsverfassung und Beteiligungsstruktur der Zielgesellschaft, sondern auch Verträge, welche die finanziellen Angelegenheiten der Gesellschaft betreffen, wie etwa Bürgschaften, Garantieverpflichtungen und Sicherheitsleistungen aller Art. Abgedeckt werden des Weiteren die geschäftsbezogenen Verträge (wie etwa Lieferanten- und Kundenverträge) sowie immobilienrechtliche Angelegenheiten. Weitere Bereiche sind etwa das Umweltrecht, der gewerbliche Rechtsschutz, Informationstechnologie, Personalangelegenheiten, Rechtsstreitigkeiten, das Kartellrecht und öffentliche Subventionen.


• Steuerliche Due Diligence: Die steuerliche Due Diligence (tax due diligence)64) liegt häufig in der Hand von Steuerberatern und ggf. von im Steuerrecht beratenden Rechtsanwälten. Sie durchleuchtet die steuerliche Lage der Gesellschaft mit dem Ziel, steuerliche Risiken aufzudecken. Gleichzeitig dient sie dazu, die Transaktionsstruktur unter steuerlichen Gesichtspunkten zu optimieren. Ihre Ergebnisse können daher ganz entscheidend in die vertragliche Gestaltung der Transaktion einfließen. International mögliche Steuergestaltungen können eine zunächst rein national beabsichtigte Transaktion in eine internationale verwandeln, so etwa, wenn sich steuerliche Vorteile durch Einschaltung einer ausländischen Gesellschaft als Akquisitionsvehikel (acquisition vehicle) ausnutzen lassen.


• Finanzielle Due Diligence: Für die finanzielle Due Diligence (financial due diligence)65) sind Wirtschaftsprüfer verantwortlich. Sie hat zum Ziel, die finanzielle Situation der Zielgesellschaft außerhalb von rechtlichen Gesichtspunkten zu durchleuchten. Gegenstand sind nicht nur die Bankbeziehungen der Gesellschaft, sondern auch das Geschäft des Unternehmens, das Rechnungswesen und die Unternehmensplanung. Die Untersuchung bezieht sich häufig auf die letzten drei bis fünf Geschäftsjahre. Das Ergebnis der financial due diligence ist eine umfassende Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Zielgesellschaft einschließlich einer Zukunftsprognose.66)


• Kaufmännische oder geschäftliche Due Diligence: Die kaufmännische oder geschäftliche Due Diligence (commercial due diligence)67) hat zum Ziel, die geschäftlichen Angelegenheiten des Unternehmens zu untersuchen, wie etwa dessen Marktposition, das Produkt- und Dienstleistungsangebot, die zukünftigen Entwicklungsmöglichkeiten sowie die Lieferanten- und Kundenbeziehungen.68)Verantwortlich für die commercial due diligence sind entweder Mitarbeiter des Kaufinteressenten selbst oder von ihm beauftragte Berater.


• Umweltbezogene Due Diligence: Die environmental due diligence69) konzentriert sich auf die umweltbezogene Situation der Zielgesellschaft, insbesondere die Entdeckung von Umweltschutzproblemen und Risiken. Es geht um Themen wie Umweltgenehmigungen, Altlasten, Emissionen und Immissionen. Die umweltbezogene Due Diligence des Käufers liegt regelmäßig in den Händen eines vom Kaufinteressenten beauftragten Ingenieurbüros. Diese Fachleute sind zwar regelmäßig auch mit den rechtlichen Aspekten einer environmental due diligence vertraut. Dennoch ist dem Kaufinteressenten zu empfehlen, eine enge Zusammenarbeit zwischen Umweltberatern und Rechtsberatern sicherzustellen, um auch auf die rechtlichen Fragen fachgerechte Antworten zu erhalten.


• Darüber hinaus können in eine Due Diligence die Bereiche Versicherungsschutz (insurance due diligence),70) Unternehmenskultur (cultural due diligence),71) technische Aspekte (technical due diligence),72) Informationstechnologie (IT due diligence),73) geistiges Eigentum (intellectual property due diligence),74) Zoll/Exportkontrolle75) sowie Bewertung des Managements und der leitenden Angestellten, aber auch anderer Arbeitnehmer (human resources due diligence)76) einfließen. Zunehmend bedeutsam werden die sog. „compliance due diligence“,77) bei der geprüft wird, ob das Verhalten des Unternehmens mit dem geltenden Recht in Einklang steht, sowie die Cybersecurity due diligence, bei der es um die Sicherheit der Informationstechologie vor Angriffen geht.



42  Welche der vorgenannten Bereiche in die Unternehmensprüfung aufgenommen werden, hängt vom Einzelfall und der gewünschten Prüfungsintensität ab. Um keine Missverständnisse aufkommen zu lassen, ist jedem Berater zu empfehlen, den Umfang der Due Diligence vor deren Beginn mit dem Mandanten genau abzusprechen. Auf der Seite des Mandanten ist es wichtig, dass der Projektleiter der Transaktion, der häufig einer seiner leitenden Angestellten sein wird, die Fäden der einzelnen Due Diligence-Prüfungen zusammenzieht und durch laufende Überwachung aller Bereiche eine insgesamt effiziente Due Diligence erreicht.

III.  Funktionen und Zeitpunkt

1.  Funktionen

43  Die Due Diligence des Käufers hat mehrere Funktionen.78) Die erste Funktion besteht darin herauszufinden, ob das Kaufobjekt tatsächlich seinen Vorstellungen entspricht. Insoweit ist sie eine Maßnahme der Informationsbeschaffung und -verifizierung.79) Wenn allerdings die Due Diligence wegen der wettbewerbssensiblen Offenlegung vertraulicher Informationen erst dann durchgeführt wird, wenn beide Seiten mit einiger Gewissheit von einem Vertragsschluss ausgehen, ist es eher unwahrscheinlich, dass der Kauf als Ergebnis der Due Diligence scheitert.

44  Die zweite Funktion liegt darin, den Wert des Kaufobjekts und damit den Kaufpreis zu ermitteln.80)

45  Die dritte Funktion besteht darin, jene Fragen und Fragenkomplexe zu ermitteln, in denen der Erwerber vertragliche Gewährleistungen, Garantien oder Freistellungen verlangen sollte.81) Ein Grund kann namentlich sein, dass die Due Diligence zu keiner hinreichenden Klarheit und damit zu keiner zuverlässigen Einschätzung der Käuferrisiken geführt hat. Möglich ist aber auch, dass zwar bestimmte Risiken klar erkennbar sind, jedoch nicht beseitigt werden können. Es besteht damit ein unmittelbarer Zusammenhang oder auch eine Wechselwirkung zwischen der Due Diligence einerseits und den Verkäufergarantien oder -gewährleistungen sowie Freistellungsregelungen andererseits. Allerdings sind Gewährleistungen und Garantien regelmäßig zeitlich und betragsmäßig begrenzt. Dies gilt häufig – wenn auch großzügiger – ebenso für die Freistellungsregelungen. Die Due Diligence soll daher gleichfalls dazu dienen, die darüber hinausreichenden finanziellen Risiken – namentlich in besonders problematischen Bereichen wie der Haftung für Umweltschäden – für den Käufer erkennbar und kalkulierbar zu machen.82)



46  Allerdings wird man hier relativieren müssen. Es trifft grundsätzlich zu, dass gerade dort, wo – trotz Due Diligence – vieles unklar geblieben ist, verstärkt Garantien gegeben werden. Umgekehrt erübrigen sich Garantien für Sachverhalte, über welche die Prüfung ein klares Bild ergibt, das sich sodann im Kaufpreis niederschlägt. Daraus folgt, dass Garantien naturgemäß eine besondere Rolle in Bezug auf zukünftige Entwicklungen oder auf solche Umstände spielen, die der Veräußerer nicht oder nur unvollständig aufdecken will. Andererseits zeigt die Praxis, dass nicht selten eine gründliche Due Diligence des Käufers mit einem umfassenden Garantieverlangen einhergeht, weil der Käufer besonders gewissenhaft ist und der Verkäufer aufgrund der Marktlage einfach nachgeben muss. Umgekehrt mag der Kaufinteressent für ein besonders attraktives Unternehmen hinnehmen müssen, dass der Verkäufer ihm nur eine sehr beschränkte Due Diligence erlaubt und obendrein keine oder nur relativ wenig Garantien zu geben bereit ist.

47  Schließlich liegt die vierte Funktion der Due Diligence darin, das Offenlegungsverfahren aus Beweisgründen und zur Vermeidung von späteren Auseinandersetzungen zu formalisieren und zu dokumentieren.83)

2.  Zeitpunkt

48  In zeitlicher Sicht ist zu beachten, dass die Due Diligence bei außerbörslichen Unternehmenskäufen nahezu immer vor Abschluss des Kaufvertrags erfolgt. Nur dann kann sie die soeben angesprochenen Funktionen erfüllen. Man bezeichnet sie daher auch als pre-acquisition-audit.84) Da die Due Diligence wegen des Umfangs der Prüfung oft über einen gewissen Zeitraum und in einem gestuften Verfahren stattfindet, spricht man ebenso von der due diligence procedure.85) Möglich ist bspw. eine Dreiteilung:86) In einer ersten Phase werden lediglich erste wenige Dokumente vorgelegt (preliminary due diligence). Erzielen die Parteien in den Vertragsverhandlungen die gewünschten Fortschritte, folgt die eigentliche und umfangreiche Due Diligence. In einer sich anschließenden dritten Phase wird dem Kaufinteressenten Einblick in besonders sensible und vertrauliche Dokumente gewährt (confirmatory due diligence). Der Übergang in diese dritte Stufe findet statt, wenn der Vertragsschluss kaum mehr in Frage steht.87)



49  Natürlich kann der Erwerber anstelle oder ergänzend zu der Due Diligence vor Vertragsschluss eine Prüfung nach Vertragsschluss oder erst nach Übertragung des Unternehmens durchführen (post-acquisition-audit).88) Hierbei ist zu unterscheiden:


• Eine Prüfung nach Vertragsschluss (Signing), aber vor Übertragung des Unternehmens (Closing), kommt insbesondere dann ergänzend vor, wenn der Verkäufer Garantien auf den Zeitpunkt des Closing abgegeben hat, die Parteien sich jedoch darüber einig sind, dass zwischen Vertragsschluss und Closing nachteilig auftretende Veränderungen, die sich auf die Gewährleistungsaussagen auswirken, einschränkend zu berücksichtigen sind und damit nicht mehr von den Garantien erfasst sein sollen (zum damit zusammenhängenden Disclosure Letter siehe unten Rz. 195 ff.). Solche Auswirkungen wird der Käufer regelmäßig i. R. einer weiteren, beschränkten Due Diligence überprüfen wollen.

Denkbar ist zwar auch, dass eine Due Diligence zwischen Vertragsschluss und Closing anstelle einer Due Diligence vor Signing erfolgt. Hier wird häufig als aufschiebende Bedingung für das Closing vereinbart werden, dass die Due Diligence für den Käufer zufriedenstellend verlaufen sein muss; dann ist vor allem aus Verkäufersicht zu empfehlen, den Begriff „zufriedenstellend“ genau zu definieren, damit dem Käufer nicht allzu leicht ermöglicht wird, vom Vertrag Abstand zu nehmen. Diese Form der Due Diligence kommt jedoch bei rein deutschen Transaktionen selten vor. Denn sie zwingt den Käufer, Vertragsverhandlungen ohne genaue Kenntnis vom Kaufobjekt zu führen. Außerdem wäre die Transaktionssicherheit lange Zeit belastet. Erst zu einem sehr späten Zeitpunkt würde nämlich feststehen, ob die Unternehmensprüfung für den Käufer so positiv verlaufen ist, dass ihr Ergebnis für ihn kein Transaktionshindernis darstellt. Bei internationalen Transaktionen mit anglo-amerikanischen Parteien ist diese Art der Due Diligence dagegen häufiger anzutreffen. Denn während nach deutschem Verständnis die Unterzeichnung des schuldrechtlichen Kaufvertrags der entscheidende Schritt ist, zu dem die Transaktion in ihren Einzelheiten festzustehen hat, ist dieser Akt nach anglo-amerikanischem Verständnis regelmäßig nur ein – wenngleich wichtiger – Zwischenschritt, dem bis zum Closing noch entscheidende Schritte folgen, wie eben ggf. der Abschluss einer für den Käufer zufriedenstellenden Due Diligence.


• In der Praxis verbreitet ist dagegen eine ergänzende Prüfung nach Vollzug der Transaktion, schon um etwaige Gewährleistungs- und Freistellungsansprüche zu sichern.89) Eine weitere und langfristig wichtige Funktion liegt darin, sich ein noch umfassenderes Bild über das nun eigene Unternehmen zu machen. Ist der Käufer ein Konzern und strategischer Investor, wird das Ziel sein, hierdurch die wirtschaftliche und rechtliche Integration in die Konzernstruktur des Käufers vorzubereiten.90) Ein weiterer Zweck ist häufig, die erhofften Synergieeffekte der Transaktion zu prüfen.



IV.  Checklisten und Datenräume

1.  Checklisten

50  Am Anfang der Prüfung eines Unternehmens durch Einsicht in dessen Dokumente steht die sog. Due Diligence-Anforderungsliste (Checkliste, due diligence request list). Sie führt häufig in standardisierter Form alle wesentlichen Prüfungspunkte sowie alle Dokumente und Unterlagen auf, welche der Kaufinteressent vom Verkäufer und der Geschäftsleitung der Zielgesellschaft erbittet. Diese Listen können angesichts der Komplexität eines Unternehmenskaufs sehr umfangreich sein.91)

51  Art und Weise ebenso wie der Gegenstand einer Due Diligence hängen naturgemäß weitgehend von den Umständen des Einzelfalls ab. Geht es um einen Anteilskauf (Share Deal), werden andere und zusätzliche Fragen im Vordergrund stehen als bei einem Kauf der einzelnen Wirtschaftsgüter des Unternehmens (Asset Deal). So mag es häufig nicht erforderlich sein, bei einem Asset Deal eingehend das Zustandekommen der jetzigen Gesellschafterstruktur der Zielgesellschaft zu untersuchen. Sollte es in der Vergangenheit mangelhafte Anteilsübertragungen gegeben haben, braucht dies den Käufer eines deutschen Unternehmens im Hinblick auf den öffentlichen Glauben des Handelsregisters an die Vertretungsbefugnis des Geschäftsführers (§ 15 HGB), der letztlich den Asset Deal unterschreiben wird, nicht zu kümmern. Zu beachten ist aber, dass wenn die Zielgesellschaft eine AG ist, gemäß § 179a AktG ein Beschluss erforderlich ist, damit der Kaufvertrag wirksam wird. Für die GmbH gilt dies nicht.92)

52  Daher sollte man die vielfältig abgedruckten Checklisten nicht blind übernehmen, sondern zunächst kritisch daraufhin durcharbeiten, was für die konkrete Transaktion wirklich relevant ist und worauf man verzichten kann, etwa wegen der geringen Größe des Kaufobjekts oder des geringen Transaktionsvolumens und des hierdurch begrenzten Risikos. Eine lange und unspezifische Liste ist allein schon deswegen zu vermeiden, um nicht unnötig beim Verkäufer oder der Geschäftsleitung der Zielgesellschaft Verstimmung hervorzurufen. Denn eine solche Liste gewissenhaft abzuarbeiten, ist zeitintensiv und mühevoll, sodass Verkäufer und Zielgesellschaft berechtigterweise erwarten dürfen, dass sich der Käufer ebenso Mühe gegeben hat, als er die Liste erstellt hat. Der Verkäufer sollte die ihm überreichte Checkliste den Verantwortlichen des Zielobjekts unverzüglich zur Verfügung stellen, damit diese die gewünschten Unterlagen so weit wie möglich schon im Vorfeld der echten Prüfungsphase zusammenstellen können; so lässt sich viel wertvolle Zeit sparen.

53  Nicht immer wird es dem Käufer jedoch möglich sein, seine Checkliste gleich zu Beginn zur Grundlage des Due Diligence-Verfahrens zu machen. Besonders bei einem Bieterverfahren, bei dem das Unternehmen mehreren Interessenten angeboten wird, diktiert häufig der Verkäufer den Umfang der Offenlegungen, schon um Chancengleichheit unter den verschiedenen Bewerbern zu gewährleisten. Aus Käufersicht ist ein derartiges Vorgehen des Verkäufers naturgemäß unbefriedigend. Denn die Vorstellung davon, welche Unterlagen und Informationen wichtig sind und welche nicht, mag beim Verkäufer eine ganz andere sein als beim Kaufinteressenten. Auch sind nicht für alle Kaufinteressenten dieselben Informationen gleich wichtig.

54  Verkäufern, die den Weg der eingeschränkten Offenlegung wählen, ist deshalb dringend zu raten, sich in die Situation des potentiellen Käufers zu versetzen und dessen Interessen soweit wie irgend möglich entgegenzukommen. Ein Verkäufer sollte also nicht seine scheinbare Machtposition, die Unterlagen für die Due Diligence bestimmen zu können, missbrauchen, um legitime Informationsbedürfnisse zu beschneiden. Ein solches Verfahren rächt sich zumeist im Zuge der weiteren Vertragsverhandlungen. Entweder wird der Käufer angesichts unzureichender Untersuchungsmöglichkeiten auf besonders weitgehende Gewährleistungsrechte, also einen umfangreichen Garantiekatalog beharren, oder er wird – wenn ein solcher Katalog bspw. i. R. eines Bieterverfahrens nicht durchsetzbar ist – entsprechende Risikoabschläge in den Kaufpreis einkalkulieren. Es erweist sich daher häufig als wirtschaftlich kurzsichtig und kontraproduktiv, Wünsche eines Kaufinteressenten i. R. der Due Diligence übermäßig zu beschneiden.

2.  Datenräume

55  Regelmäßig werden alle Dokumente, die der Kaufinteressent i. R. d. Due Diligence sehen und prüfen darf, an einer zentralen Stelle, in einem sog. Datenraum, bereitgestellt.93) Nur selten werden die Dokumente dem Käufer und seinen Beratern unter Verzicht auf einen Datenraum vollständig in Kopie zugesandt.



56  Früher gab es nur physische Datenräume. Heute haben sich sog. virtuelle oder digitale Datenräume (virtual data room oder digital data room) dazugesellt. Physische Datenräume werden entweder in den Räumen der Zielgesellschaft, des Verkäufers oder der Berater des Verkäufers eingerichtet. Gelegentlich finden sie sich auch in eigens für die Due Diligence angemieteten Räumlichkeiten. Der Verkäufer wird die Einrichtung eines Datenraums auf dem Gelände der Zielgesellschaft vermeiden wollen, wenn deren Mitarbeiter noch nicht von der bevorstehenden Veräußerung erfahren und Gerüchte vermieden werden sollen. Die räumlichen und zeitlichen Arbeitsbedingungen in physischen Datenräumen sind häufig wenig erfreulich. Die Vielzahl von Beratern des Kaufinteressenten muss sich regelmäßig einen Raum mit vielen Arbeitsplätzen teilen, dessen Öffnungszeiten selten über neun Stunden hinausgehen. Die Benutzung des Datenraums wird in schriftlichen Benutzungsregeln niedergelegt (Datenraumregeln, data room rules).94)

57  Virtuelle Datenräume sind zwar eine neuere Erscheinung, haben aber physische Datenräume fast vollständig verdrängt.95) Sie sind nur über das Internet zugänglich. Mittlerweile haben sich verschiedene Anbieter etabliert, die solche Datenräume einrichten und während der Due Diligence betreuen. Sämtliche Dokumente, die der Verkäufer dem Kaufinteressenten bereitstellen möchte, werden eingescannt und in verschiedenen virtuellen Ordnern des Datenraums abgelegt. Jeder Benutzer erhält ein Passwort, sodass der Verkäufer den Zugang zum virtuellen Datenraum einschränken und überprüfen kann.

58  Der Vorteil eines virtuellen Datenraums wird insbesondere bei internationalen Transaktionen sichtbar. Er ermöglicht dem Kaufinteressenten und seinen Beratern, die Due Diligence, soweit Dokumente zu prüfen sind, ohne Reisetätigkeit durchzuführen. Des Weiteren können sie auf die Dokumente an sieben Tagen rund um die Uhr zugreifen und sich damit ihre Zeit frei einteilen. Für den Kaufinteressenten ist es außerdem angenehm, die Dokumente im eigenen Büro ansehen und prüfen zu können. Damit ist eine reibungslose und direkte Zusammenarbeit mit dem eigenen Sekretariat möglich. Auch die Fachliteratur ist für die Prüfung von Rechts- oder sonstigen Fachfragen leicht zugänglich.

59  Diesen Vorteilen steht allerdings dann ein Nachteil für den Kaufinteressenten gegenüber, wenn sich die bereitgestellten Dokumente nicht ausdrucken lassen. Ein virtueller Datenraum bleibt dann unübersichtlich, weil sich nicht mehrere Dokumente gleichzeitig betrachten lassen. Dies wird besonders lästig, wenn das Hochladen von Dokumenten lange dauert und nur durch zahlreiche Bestätigungsvorgänge möglich ist.



60  Die Wahl zwischen physischem und virtuellem Datenraum trifft regelmäßig nicht der Kaufinteressent. Vielmehr fällt sie dem Verkäufer zu, der seine Entscheidung nach freiem Ermessen trifft, wobei häufig Kostengesichtspunkte eine Rolle spielen. Der Käufer ist dann schlicht gezwungen, die Entscheidung des Verkäufers hinzunehmen. Dies ist häufig bei Auktionsverfahren der Fall, weil dort virtuelle Datenräume bei Verkäufern besonders beliebt sind. Ein virtueller Datenraum ermöglicht einem Verkäufer nämlich ohne größeren Aufwand, mehrere Bieter parallel zur Due Diligence zuzulassen. Der Verkäufer muss hierzu nicht mehrere physische Datenräume öffnen. Er kann zudem aufgrund der elektronischen Nutzung eines virtuellen Datenraums besser die Zugriffe auf die einzelnen Dokumente überwachen und verfolgen, als dies bei einem physischen Datenraum möglich ist. Schließlich können bei Bieterverfahren die Kosten für physische Datenräume (Anfertigen mehrerer Kopien der Dokumente, Miete und Überwachung jedes Datenraums) schnell höher liegen als für einen virtuellen Datenraum.

61  Hat das Zielunternehmen besonders vertraulich zu behandelnde und sensible Dokumente, wie dies etwa bei einer Bank als Zielunternehmen regelmäßig gegeben ist,96) werden solche Dokumente häufig in einem separaten Datenraum (roter Datenraum) bereitgestellt. Dieser Datenraum wird im Gegensatz zum regulären Datenraum (grüner Datenraum) nicht für Mitarbeiter des Kaufinteressenten geöffnet, sondern nur für solche Berater des Kaufinteressenten, die berufsrechtlich zur Verschwiegenheit verpflichtet sind, also etwa Rechtsanwälte, Steuerberater und Wirtschaftsprüfer.97) Sie werden regelmäßig verpflichtet, über die offengelegten Dokumente nur in zusammengefasster und anonymisierter Form zu berichten. Häufig wird die Berichtsmöglichkeit sogar darauf beschränkt, den Kaufinteressenten nur über wirtschaftliche und rechtliche Risiken informieren zu dürfen, sodass also der Inhalt selbst nicht, auch nicht verkürzt, weitergegeben werden darf.98)

V.  Praktische Hinweise und Erfassungsbögen

1.  Zeit und Personal

62  Selbst unter günstigsten Umständen steht für die Durchführung einer Due Diligence regelmäßig nur begrenzte Zeit und begrenztes Personal zur Verfügung. Dies gilt vor allem dann, wenn auf Seiten der Zielgesellschaft keine Unruhe unter die Belegschaft gebracht werden soll, sodass die Due Diligence mehr oder weniger heimlich und unter Einbeziehung eines nur begrenzten Personenkreises durchgeführt werden kann. Es ist daher für den potentiellen Käufer besonders wichtig, sich gut vorzubereiten. Dabei handelt es sich um geradezu banale Dinge, die aber häufig übersehen werden.

63  Findet die Due Diligence in einem physischen Datenraum statt, sollten sich die Mitglieder des Untersuchungsteams, also die Berater und Mitarbeiter des Kaufinteressenten, technisch so ausrüsten, dass sie eine größtmögliche Menge von Daten in kürzestmöglicher Zeit erfassen können. In erster Linie ist an Handdiktiergeräte und Laptops zu denken. Scanner oder Kopierer mitzubringen ist nicht erforderlich, da ein Kopieren von Unterlagen häufig nicht gestattet ist.

2.  Kopien

64  Erbittet der Kaufinteressent Kopien von Dokumenten, ist dem Verkäufer wie dem Zielunternehmen zu raten, solche Anfragen möglichst großzügig zu handhaben. Denn Kopien ersparen allen Beteiligten viel Zeit und Frustration sowie darüber hinaus lästige Rückfragen des Kaufinteressenten, mit denen sich letztlich die Zielgesellschaft befassen muss. Welchen Sinn soll es etwa haben, Kopien von Unterlagen nicht anfertigen zu dürfen, die beim Handelsregister, beim Patentamt oder beim Grundbuch ohnehin eingesehen werden können, allerdings nur nach erhöhtem Aufwand durch zusätzliche Anträge, Gebühren und womöglich Reisen, sofern sie nicht online abrufbar sind? Warum sollen Miet- oder Arbeitsverträge durch das Due Diligence-Team mühsam abgeschrieben oder abdiktiert werden, wenn eine Kopie, die letztlich denselben Zweck erfüllt, in Sekunden angefertigt wäre? Selbstverständlich muss die einem Dritten geschuldete Vertraulichkeit, möglicherweise sogar geschützt durch eine Vertragsstrafenregelung, gewahrt bleiben – ein besonderes Problem beim Verkauf einer Bank wegen des Bankgeheimnisses.99) Darüber hinaus aber sollte eine von gesundem Selbstvertrauen getragene Offenheit herrschen, die nicht nur der Verhandlungsatmosphäre gut tut, sondern sich regelmäßig durch verminderte Anforderungen an die Gewährleistungsverpflichtungen des Verkäufers auszahlt.

3.  Registrierung von Dokumenten

65  Aus Sicht der Zielgesellschaft ist allerdings darauf zu achten, sämtliche zur Verfügung gestellten Unterlagen detailliert und vollständig zu registrieren. Zusätzlich ist gesondert zu vermerken, ob es gestattet wurde, Kopien anzufertigen. Nur so lässt sich bei einem Scheitern der Vertragsverhandlungen kontrollieren, ob alle Unterlagen zurückgegeben wurden (wobei naturgemäß nicht kontrollierbar ist, welche Kopien der Kaufinteressent sich noch einmal selbst angefertigt und zurückbehalten hat). Nur so lässt sich auch bei etwaigem Streit über Gewährleistungsansprüche feststellen, welche Kenntnisse der Käufer vor Vertragsabschluss hatte oder zumindest bei sorgfältiger Prüfung der Unterlagen hätte haben können (zur Relevanz der Kenntnis siehe unten Rz. 96 ff.).


4.  Erfassungsbögen

66  Gerade wenn es um die Erfassung mehr oder weniger standardisierter Verträge geht – bspw. Gesellschaftsverträge, Anstellungsverträge, Kreditvereinbarungen mit Banken sowie Miet- und Leasingverträge –, erweist es sich für die Mitglieder des Untersuchungsteams als hilfreich, wenn ihnen vorab ein Schema an die Hand gegeben wird, mit dem die für die Due Diligence interessanten Charakteristika der jeweiligen Vertragstypen abgefragt und erfasst werden (Erfassungsbogen). Das entsprechende Raster lässt sich dann vervielfältigen und erleichtert es, jeden einzelnen Vertrag dieses Typs durchzugehen und seine relevanten Merkmale schnell zu erfassen. Die Verwendung eines Erfassungsbogens stellt zudem sicher, dass alle Mitglieder des Teams die Informationen aus den untersuchten Verträgen jedenfalls insoweit vollständig und in vergleichbarer Form aufnehmen.

67  Beispiele für solche Erfassungsbögen sind im Folgenden für die Aufnahme von Gesellschaften, Darlehensverträgen, Anstellungsverträgen, Versicherungsverträgen sowie Miet- und Leasingverträgen wiedergegeben.

a)  Gesellschaft am Beispiel der GmbH
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Unternehmensgegenstand/Object of company’s business

	
 




	
Stammkapital/Stated capital

	
 




	
Zweigniederlassungen/Branch offices

	
 




	
Geschäftsführer und Vertretungsmacht/Managing directors and powers of representation

	
 




	
Prokuristen/Authorized representatives

	
 




	
Letzte Satzungsänderung/Most recent amendment of the articles of association

	
 




	
Unternehmensverträge/Inter-company agreements

	
 




	
Umwandlungsmaßnahmen/Transformation measures

	
 




	
Kapitalmaßnahmen/Capital measures

	
 




	
Sonstiges/Other

	
 













	
Stammdaten aus der Satzung/Information from the Articles of Association




	
Satzung in der Fassung vom/Articles of association dated

	
 




	
Geschäftsjahr/Business year

	
 




	
Vinkulierungen/Transfer restrictions

	
 




	
Aufsichtsrat/Supervisory board

	
 




	
Beirat/Advisory board

	
 




	
Mehrheitserfordernisse (wichtig bei Erwerb von weniger als 100 % der Anteile)/Majority requirements

	
 




	
Sonstiges/Other

	
 












	
Informationen aus den Gesellschafterlisten/Information from the Shareholder Lists




	
Gesellschafterliste vom/Shareholder List dated

	
Name/Firma/Name

	
Nennbeträge und Nummern der Geschäftsanteile/Nominal Amounts and numbers of the Shares




	
1.

	
1.

2.

	
1.

2.




	
2.

	
1.

2.

	
1.

2.





b)  Darlehensvertrag/Loan Agreement







	
Vertragsparteien/Parties

	
 




	
Datum des Vertragsschlusses/Signing date

	
 




	
Datum von Verlängerungen/Änderungen/Date of extensions/amendments

	
 




	
Zweck/Purpose

	
 




	
Betrag/Höchstbetrag in EUR/Amount/maximum amount in EUR

	
 




	
Zinssatz fest/variabel sowie Angaben in Prozent/Interest rate fixed/floating and information of percentage

	
 




	
Laufzeit/Term

	
 




	
Tilgungsmodalitäten/Redemption terms

	
 




	
Sicherheiten/Collaterals

	
 




	
Abtretbarkeit/Assignability

	
 




	
Kündbarkeit/Terminability

	
 




	
Anwendbares Recht/Applicable law

	
 




	
Sonstiges (z. B. Change of Control-Klausel)/Other (e. g. change of control clause)

	
 





c)  Anstellungsvertrag/Employment Agreement







	
Vertragsparteien/Parties

	
 




	
Vertragsgegenstand, insbesondere Position des Angestellten/Subject matter, especially position of the employee

	
 




	
Datum des Vertragsschlusses/Signing date

	
 




	
Datum von Verlängerungen/Änderungen/Date of extensions/amendments

	
 




	
Laufzeit/Term

	
 




	
Eingeräumte Vertretungsbefugnis/Power of representation granted

	
 




	
Vergütungsregelungen/Remuneration terms

	
 




	
Urlaub/Vacation

	
 




	
Gehaltsfortzahlung im Krankheitsfall/Payment of salary in case of illness

	
 




	
Pensionszusagen/Pension commitments

	
 




	
Versicherungszusagen/Insurance commitments

	
 




	
Abtretbarkeit/Assignability

	
 




	
Kündbarkeit/Terminabilty

	
 




	
Anwendbares Recht/Applicable law

	
 




	
Sonstiges (z. B. Change of Control-Klausel)/Other (e. g. change of control clause)

	
 





d)  Versicherungsvertrag/Insurance Agreement







	
Vertragsparteien/Parties

	
 




	
Vertragsgegenstand, insbesondere versichertes Risiko/Subject matter, especially insured risk

	
 




	
Datum des Vertragsschlusses/Signing date

	
 




	
Datum von Verlängerungen/Änderungen/Date of extensions/amendments

	
 




	
Laufzeit/Term

	
 




	
Versicherungssumme/Insurance amount

	
 




	
Policen-Nr./Policy number

	
 




	
Jahresprämie/Annual premium

	
 




	
Abtretbarkeit/Assignability

	
 




	
Kündbarkeit/Terminability

	
 




	
Anwendbares Recht/Applicable law

	
 




	
Sonstiges (z. B. Change of Control-Klausel)/Other (e. g. change of control clause)

	
 





e)  Miet- und Leasingvertrag/Lease Agreement







	
Vertragsparteien/Parties

	
 




	
Vertragsgegenstand, insbesondere Mietobjekt/Subject matter, especially rent object

	
 




	
Datum des Vertragsschlusses/Signing date

	
 




	
Datum von Verlängerungen/Änderungen/Date of extensions/amendments

	
 




	
Laufzeit/Term

	
 




	
Miethöhe/Amount of rent

	
 




	
Abtretbarkeit/Assignability

	
 




	
Kündbarkeit/Terminability

	
 




	
Anwendbares Recht/Applicable law

	
 




	
Sonstiges (z. B. Change of Control-Klausel)/Other (e. g. change of control clause)

	
 





VI.  Due Diligence Bericht

68  Das Ergebnis der Due Diligence ist zumeist ein Due Diligence Bericht (due diligence report) oder – wenn mehrere Untersuchungsteams verschiedene Aspekte des Unternehmens in Augenschein genommen haben, etwa Juristen, Wirtschaftsprüfer und technische Sachverständige – ggf. mehrere Due Diligence Berichte. Als Rechtsberater empfiehlt es sich, schon zu Beginn der Due Diligence mit dem Mandanten Inhalt, Umfang, Art und Sprache des Berichts festzulegen. Häufig wird kein umfassender Bericht gewünscht, der üblicherweise weitgehend vollständig die rechtliche Situation der Zielgesellschaft beschreibt. Vielmehr ist es für die meisten Mandanten schon aus Kostengründen ausreichend, lediglich über die rechtlichen Risiken informiert zu werden und die beschreibenden Elemente der Prüfung lediglich in stark verkürzter Form zu erhalten.100) Ein solcher Bericht wird häufig in Form von Tabellen oder Bulletpoints erstellt (red-flag-report, key-issues-list).

69  Soweit man als Jurist einen solchen Bericht zu erstellen hat, sollte man sich seiner Funktion und auch der potentiellen Haftungsrisiken genau bewusst sein:



70  Die Durchführung einer Due Diligence und deren Umsetzung in schriftlicher Form ist keine lästige Routinetätigkeit, die man irgendwelchen Referendaren, wissenschaftlichen Mitarbeitern oder gar studentischen Hilfskräften anvertrauen kann, sondern eine außerordentlich verantwortungsvolle Aufgabe. Sie ist schließlich die Grundlage des künftigen Vertrags und der gesamten Transaktion, sowohl hinsichtlich der Kaufpreisfindung als auch der Gewährleistungsregelungen – mit entsprechenden Haftungsfolgen, wenn sie mangelhaft erledigt wird.101) Demgemäß sollte die Sorgfalt nicht nur bei der Untersuchung selbst, sondern auch bei ihrer Umsetzung in Form des Due Diligence Berichts gelten. Alle bei der Untersuchung festgestellten Punkte, die für die Einschätzung des Unternehmens von Bedeutung sein könnten, alle Abweichungen von der Norm, alle zweifelhaften und potentiell mit Risiken behafteten Vorgänge sollten klar angesprochen werden. Sie sollten ergänzt werden mit Vorschlägen, wie sie im Kaufvertrag so weit wie möglich durch Gewährleistungen und/oder Freistellungsregeln102) abgedeckt werden können. Auch sollte das weitere Vorgehen vorgeschlagen werden, so etwa wenn sich das Risiko durch Handlungen des Verkäufers vor Abschluss der Transaktion beseitigen oder wenigstens reduzieren lässt. Ein guter Due Diligence Bericht erschöpft sich also nicht darin, bloß Dokumente und Risiken zu beschreiben, sondern gibt klare Handlungsempfehlungen. Nur so fühlt sich der Mandant gut beraten.

71  Sowohl der Information des Mandanten, als auch dem Schutz des den Bericht erstellenden Anwalts vor Haftpflichtansprüchen dient es, wenn einleitend genau definiert wird, auf welchen Informationsquellen und Erkenntnisgrundlagen der Bericht fußt, also etwa welche Dokumente untersucht wurden, welche Auskunftspersonen befragt werden konnten, wie lange der Datenraum zugänglich war und ob Unterlagen fotokopiert werden durften. Auch ein Hinweis darauf, in welchem Umfang die erteilten Auskünfte als wahrheitsgemäß unterstellt und nicht durch eigene Recherchen hinterfragt wurden, ist empfehlenswert.

72  Aufgabe des den Bericht verfassenden Juristen ist es, sich in die Lage des Käufers zu versetzen: Was könnte für ihn von Interesse sein, seine Kaufentscheidung oder sein Kaufpreisangebot beeinflussen? Womit rechnet er wahrscheinlich nicht, etwa aus der Sicht seines andersartigen Rechtskreises? Selbstverständlich sollte man sich dabei vor Übertreibungen und Dramatisierungen hüten. Fragen, die der Verkäufer oder das betroffene Unternehmen nicht oder nicht befriedigend beantworten konnte, müssen aber im Due Diligence Bericht auftauchen. Dabei empfiehlt es sich, problematische oder offen gebliebene Punkte in Form einer dem eigentlichen Bericht vorangestellten Zusammenfassung (executive summary) hervorzuheben, damit der Leser sie nicht übersieht.

73  Gerade wegen des Zusammenhangs zwischen Due Diligence und Gewährleistungsregelung mag es sich aus Sicht des Verkäufers empfehlen, den Due Diligence Bericht zum Bestandteil des Kaufvertrags selbst zu machen, etwa mit der Maßgabe, dass alle darin offen gelegten Umstände nicht zu Gewährleistungsansprüchen führen können. Darüber hinaus mag sich ein Verkäufer nicht auf die im Due Diligence Bericht genannten Umstände beschränken wollen, sondern die Gewährleistung für sämtliche in der Due Diligence offengelegten Umstände ausschließen wollen. In einem Vertrag könnten diese Gesichtspunkte etwa wie folgt formuliert werden:


„The Purchaser shall not be entitled to make any claims for the breach of a Seller Guarantee to the extent the underlying facts or circumstances of such claim were actually known (positive Kenntnis) or could have been known (fahrlässige Unkenntnis) by the Purchaser. Prior to the completion of this Agreement, the Purchaser has been given the opportunity to examine the condition of the Company and its business from a commercial, financial and legal perspective, including especially the documents listed in Annex [Nr.] and disclosed in the data room (the ‚Disclosed Documents‘). All facts and circumstances that could reasonably be concluded from the Disclosed Documents are deemed to be known by the Purchaser.“


74  Alternativ zum vorangegangenen letzten Satz:


„The Purchaser and its advisors have prepared written reports of their findings in the data room (the ‚Due Diligence Reports’). All facts and circumstances set forth in the Due Diligence Reports are deemed to be known by the Purchaser. In case of a dispute between the Parties if the Purchaser had knowledge of facts or circumstances, the Purchaser shall hand out to the Seller the Due Diligence Reports.“


75  Der Käufer wird kaum mit einem solchen Haftungsausschluss einverstanden sein. Er wird vor allem nicht seine Ergebnisse aus der Due Diligence dem Verkäufer gegenüber offenlegen wollen, sodass der Due Diligence Bericht kaum als Anlage zum Kaufvertrag genommen werden dürfte. Daher wird in der Musterklausel auch ein anderer Weg vorgeschlagen, bei dem der Käufer lediglich verpflichtet wird, den Bericht im Streitfall auszuhändigen. Sollte der Bericht allerdings ausnahmsweise zur Anlage des Kaufvertrags werden und der Vertrag beurkundet werden müssen, empfiehlt es sich, den Bericht als Bezugsurkunde aufzunehmen, damit die Vertreter der Vertragsparteien nicht durch umständliche Verlesungen zu sehr belastet werden (vgl. unten Rz. 276). Gleiches gilt, wenn der Datenraumindex zur Anlage des Kaufvertrags wird, sofern es nicht möglich ist, auf die Verlesung zu verzichten (vgl. unten Rz. 274). Gerade ausländische Mandanten haben wenig Verständnis für das deutsche Beurkundungsverfahren.

VII.  Schuldrechtliche Haftung

76  Obwohl die Due Diligence heute fester Bestandteil der alltäglichen Arbeit von Unternehmensjuristen und Wirtschaftsanwälten ist, sind ihre rechtliche Bedeutung allgemein sowie besonders die Auswirkungen der mit ihr verbundenen Offenlegung auf die Kenntnis des Käufers sowie auf die Gewährleistung und Verkäuferhaftung noch weitgehend ungeklärt.103) Dies könnte daran liegen, dass gerichtliche Auseinandersetzungen im Zusammenhang mit Unternehmenskäufen und speziell mit der Due Diligence praktisch selten vorkommen und spätere Streitigkeiten vornehmlich außergerichtlich beigelegt werden, etwa durch vertrauliche Schlichtungsmaßnahmen oder Schiedsverfahren.104) Allerdings wäre es fahrlässig, deshalb die rechtliche Dimension der Due Diligence zu vernachlässigen. Vielmehr muss ihre kauf- und haftungsrechtliche Relevanz wegen ihrer überragenden praktischen Bedeutung bereits im kautelarischen Rahmen erfasst werden.

77  Im Rahmen des Schuldrechts können Verkäufer und Käufer der Zielgesellschaft grundsätzlich aus gesetzlichen und/oder vertraglichen Anspruchsgrundlagen haften. Bei Unternehmenskäufen werden die gesetzlichen Haftungs- und Gewährleistungsansprüche regelmäßig umfassend abgedungen und ein eigenes vertragliches Haftungs- und Gewährleistungsregime ausgearbeitet.105) Dennoch stehen nicht alle gesetzlichen Regelungen zur Disposition der Parteien und können hierdurch – soweit nationales Recht anwendbar ist – mit in die haftungsrechtliche Beurteilung einfließen. Insbesondere die Haftung für vorsätzliches Handeln (§ 276 Abs. 3 BGB) kann vertraglich nicht ausgeschlossen werden. Dies gilt selbst dann, wenn die Parteien ein abschließendes individualvereinbartes Gewährleistungssystem im Kaufvertrag anstreben und eine gesetzliche Haftung ausdrücklich ausnehmen.106) Einem vorsätzlichen Handeln gleichgestellt sind sog. „Angaben ins Blaue hinein“. Diese liegen vor, wenn der Verkäufer ungeprüft Informationen gibt, obwohl er damit rechnen muss, dass diese Informationen unrichtig sind.107)

1.  Vorvertragliche Haftung

78  Die Due Diligence führt regelmäßig zu einem sehr engen und intensiven Kontakt zwischen Käufer und Verkäufer, namentlich natürlich zwischen Käufer und dem zu erwerbendem Unternehmen. Der Käufer erlangt in erheblichem Umfang sensible und vertrauliche Informationen. Um diesem zunächst rein faktischen Vertrauensverhältnis ein gewisses rechtliches Fundament zu geben, kommt es üblicherweise zu vorvertraglichen Vereinbarungen, Absichtserklärungen, einem Letter of Intent und Ähnlichem, die – abhängig vom Parteiwillen – ein vorvertragliches Schuldverhältnis i. S. der §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB begründen können (siehe zur Vertraulichkeitsvereinbarung oben Rz. 17 ff.; zum Letter of Intent oben Rz. 22 ff.). Hierbei gilt: Je umfangreicher die gesamte Transaktion ist, desto wichtiger sind klare, individuelle Vereinbarungen über die vorvertragliche Phase und alle damit verbundenen haftungsrechtlichen Fragen. Dies umfasst bei internationalen Unternehmenskäufen insbesondere eine Rechtswahl für die vorvertragliche Phase, damit die Frage des anwendbaren Rechts nicht zusätzlich zu inhaltlichen Fragen Gegenstand eines etwa später entstehenden Streits wird. Die Frage kann wichtig werden, da bspw. die USA beim Abbruch von Vertragsverhandlungen eine weitergehende Haftung als das deutsche Recht kennen, während das schweizerische Recht für diesen Fall überhaupt keine Haftung vorsieht.108)

79  Wichtig ist gerade für jene Situationen, in denen individuelle Vereinbarungen fehlen, festzustellen, ob und in welchem Umfang die bloße Tatsache einer Due Diligence vorvertragliche Rechtsbeziehungen mit entsprechenden Ansprüchen begründet. Gemäß § 311 Abs. 2 Nr. 1 BGB entsteht ein Schuldverhältnis durch die Aufnahme von Vertragsverhandlungen. Dies liegt noch nicht zwingend vor, wenn der Käufer eine Due Diligence durchführt. § 311 Abs. 2 Nr. 2 BGB sieht jedoch vor, dass ein Schuldverhältnis ebenso durch die Anbahnung eines Vertrags entsteht, bei dem eine Partei der anderen ermöglicht, auf ihre Rechtsgüter einzuwirken oder sie ihr anvertraut. Auch ohne formelle Vereinbarung kann eine Due Diligence daher allein wegen der engen und vertraulichen Beziehung der Parteien, die deutlich über das normale Maß vorvertraglicher Beziehungen von Kaufvertragsparteien hinausgeht, sehr schnell zu einem Schuldverhältnis i. S. des § 241 Abs. 2 BGB mit entsprechenden Verhaltenspflichten führen, die im Fall ihrer Verletzung Schadensersatzansprüche nach § 280 Abs. 1 BGB auslösen.

80  Hieran schließt sich nahtlos die Frage an, welche Bedeutung die Due Diligence i. R. der Ansprüche wegen Verletzung eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses (§§ 280 Abs. 1, 311 Abs. 2 BGB) hat. Vor der Schuldrechtsreform war ein wesentlicher Anwendungsbereich der Haftung aus culpa in contrahendo, Lücken des kaufrechtlichen Gewährleistungsrechts zu füllen. Danach haftete der Verkäufer insbesondere für unrichtige Auskünfte und Angaben über wertbildende Faktoren, wie etwa die bisherige Vermögens- und Ertragslage des Unternehmens, weil solche Angaben nicht zum Fehlerbegriff oder zu den zusicherungsfähigen Eigenschaften zählten und mithin nicht von der Gewährleistung gedeckt waren.109) Definiert man mit der h. A. den Beschaffenheitsbegriff des § 434 BGB dagegen weit,110) um auch solche wie die eben genannten wertbildenden Faktoren eines Unternehmens zu erfassen, bleibt nach verbreiteter Meinung insoweit für eine vorvertragliche Haftung kein Raum.111) Unberührt hiervon bleibt jedoch der Anwendungsbereich der culpa in contrahendo für die Verletzung der Gewährung von sonstigem in Anspruch genommenem Vertrauen. Beim Unternehmenskauf handelt es sich hierbei regelmäßig um die Haftung wegen der Verletzung sonstiger Offenlegungs- und Aufklärungspflichten, von Geheimhaltungspflichten sowie wegen eines ungerechtfertigten Abbruchs von Vertragsverhandlungen.112)

a)  Offenlegungs- und Aufklärungspflichten

81  Für den Verkäufer kann sich eine Haftung aus culpa in contrahendo entweder aus positivem Tun ergeben, z. B. für das Einstellen inhaltlich fehlerhafter Unterlagen in den Datenraum,113) oder aus einem Unterlassen, wie der Verletzung von Offenlegungs- und Aufklärungspflichten.

aa)  Pflichten des Verkäufers

82  Insbesondere die Informationspflichten des Verkäufers werfen praktische Schwierigkeiten auf und sind im Zusammenspiel mit einer etwaigen Prüfungspflicht, sowie dem Kenntnisstand und der Sachkunde des Käufers zu betrachten.114)



83  Der Unternehmensverkäufer haftet für unterlassene oder unvollständige Auskünfte aus der Verletzung eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses (§§ 280, 311 Abs. 2 BGB) oder von Gewährleistungsregeln nur, soweit ihn besondere Offenlegungs-, Aufklärungs- oder Informationspflichten treffen, namentlich, wenn der Käufer von dem Bestehen solcher Pflichten nach der Verkehrsauffassung ausgehen darf. Es ist dabei zwischen den Begriffen der Offenlegung und der Aufklärung zu unterscheiden. Während unter Offenlegung nur die Bereitstellung der Informationen zu verstehen ist, beinhaltet eine Aufklärung auch aktive Hinweise auf bestimmte Sachverhalte, um eine Kenntnisnahme der anderen Partei sicherzustellen.115) Der reine Zugang zu Informationen erfüllt eine Aufklärungspflicht daher nur, wenn auch mit der Kenntnisnahme des Käufers zu rechnen ist.116) Eine Aufklärungspflicht kann aber nur ausnahmsweise nach Treu und Glauben bestehen, wenn wegen besonderer Umstände des Einzelfalls davon ausgegangen werden muss, dass die künftige Vertragspartei nicht hinreichend unterrichtet ist und die Verhältnisse nicht durchschaut.117) Die Anforderungen an eine Aufklärungspflicht hängen somit auch von dem Kenntnisstand und der Sachkunde des konkreten Käufers ab. Nach ständiger Rechtsprechung des BGH hat der Verkäufer bei Verhandlungen über einen Unternehmenskauf den Kaufinteressenten grundsätzlich auch ungefragt über solche Umstände aufzuklären, die den Vertragszweck des Kaufinteressenten vereiteln können und daher für seinen Entschluss von wesentlicher Bedeutung sind, sofern der Kaufinteressent die Mitteilung nach der Verkehrsauffassung erwarten darf.118)

84  Umstritten ist, welchen Einfluss die Durchführung der Due Diligence auf die Aufklärungspflichten des Veräußerers hat. Eine einheitliche Rechtsprechung hat sich hierzu bislang nicht herausgebildet.119)

85  Teilweise wird vertreten, dass der Verkäufer allein dadurch seine Aufklärungspflichten erfüllt, dass er dem Kaufinteressenten die Die Diligence gestattet. Dies wird aus der Interessenabwägung zwischen Käufer und Verkäufer hergeleitet: Je weiter der Kreis der Aufklärungspflichten durch die Rechtsprechung gezogen werde, desto eher seien dem Verkäufer Erleichterungen bei der Erfüllung der Pflichten zuzusprechen.120) Ferner setze der Käufer Berater und anderes geschultes Personal ein, dessen Wissen er sich zurechnen lassen müsse. Daraus folge, dass er als „geschäftsgewandt“ und somit weniger schutzwürdig anzusehen sei.121) Voraussetzung für die Erfüllung der Aufklärungspflichten sei jedoch, dass die Unterlagen ausreichend seien und dem Erwerber ein umfassendes Bild ermöglichen.122)

86  Andere nehmen eine Reduktion der Aufklärungspflichten an. Mit Durchführung der Due Diligence sei der Käufer nicht mehr schutzwürdig.123) Er schaffe einen Vertrauenstatbestand, indem er durch die Due Diligence zum Ausdruck bringe, dass er bzw. seine Wissensvertreter über ausreichend Sachverstand verfügen würden.124) Hieraus folge, dass sich der Verkäufer darauf verlassen könne, dass der Erwerber die relevanten Informationen selbst bewerten könne und ggf. weitere Auskünfte einfordern werde.125) Dies zeige sich insbesondere dadurch, dass die vom Käufer eingesetzten Experten sich gegen eine Inanspruchnahme durch den Käufer wegen unsorgfältiger Durchführung versichern können.126) Ferner überschreite der Umfang der durchgeführten Due Diligence regelmäßig deutlich das Maß der Aufklärungspflichten des Verkäufers.127)

87  Zum Teil wird nach Art des Verkaufsverfahrens, also zwischen Bieterverfahren und freihändigem Unternehmensverkauf differenziert128) oder es erfolgt eine Differenzierung nach Deutlichkeit der Offenlegung.129)

88  Richtigerweise hat die Durchführung der Due Diligence keine Auswirkungen auf die Aufklärungspflichten des Verkäufers. Dies folgt bereits daraus, dass den Käufer weder die Pflicht noch die Obliegenheit trifft, eine Due Diligence durchzuführen.130) Vielmehr liegt es ihm daran, seine Rechtsposition zu schützen und nicht zu verschlechtern,131) sodass er lediglich sein Interesse an den Daten bekundet. Insbesondere existieren Fälle, in denen die Unternehmensleitung des Käufers eine Durchführung der Due Diligence lediglich durchführen lässt, um sich nicht gegenüber der Käufergesellschaft schadensersatzpflichtig zu machen,132) sodass schon mangels Drittschutz der § 93 AktG bzw. § 43 GmbHG gegenüber dem Verkäufer133) kein schutzwürdiges Vertrauen des Verkäufers entstehen kann. Auch sagt die tatsächliche Durchführung der Due Diligence nichts darüber aus, ob der Verkäufer seinen Pflichten auch pflichtgemäß nachgekommen ist.134) Zu beachten ist des Weiteren, dass bei einer Annahme eines Einflusses der Due Diligence auf die Aufklärungspflichten des Verkäufers derjenige Käufer, der eine Due Diligence durchführt, gegenüber demjenigen Käufer, der hierauf verzichtet, schlechter gestellt wird. Dies ist nicht nur wertungswidersprüchlich, sondern auch ökonomisch sinnfrei. Ferner wird die Wissensdifferenz zwischen Verkäufer und Käufer nicht ausgeglichen. Regelmäßig erfolgt die Due Diligence – insbesondere im Bieterverfahren – in großer Hektik und unter enormen Zeitdruck,135) was zusammen mit der verbreiteten Praxis, wichtige Informationen erst sehr spät zugänglich zu machen,136) dazu führt, dass der Käufer relevante Informationen leicht übersehen kann.137) Dabei entsteht das Problembewusstsein hinsichtlich der aus den Daten zu erkennenden Risiken in der Regel erst aus dem Austausch zwischen den jeweilig beteiligten Abteilungen und Fachbereichen.138) Nicht zuletzt ist der Zugang zu den Informationen weiterhin insofern beschränkt, dass der Käufer lediglich die vom Verkäufer zur Verfügung gestellten Informationen einsehen kann,139) sodass der Verkäufer weiterhin einen beträchtlichen Einfluss auf den Ablauf der Due Diligence hat.

bb)  Pflichten des Käufers

89  Spiegelbildlich gilt es zu prüfen, inwiefern der Käufer zu einer Prüfung der Unterlagen verpflichtet ist. Bekanntlich trifft den Käufer nach deutschem Kaufrecht grundsätzlich keine Prüfungspflicht.140) Dies ergibt sich aus den kaufrechtlichen Gewährleistungsregelungen. Die Gewährleistung hängt nicht davon ab, dass der Käufer das Kaufobjekt vor Vertragsschluss geprüft hat. Im Rahmen der Haftung nach culpa in contrahendo könnte aber zumindest ein Mitverschulden des Käufers bei schuldhaft unterlassener oder nachlässiger Prüfung des Unternehmens in Betracht kommen.141) Allerdings ist die Rechtsprechung hier äußerst zurückhaltend.142) So steht der Verkäuferhaftung nicht entgegen, dass der Käufer es unterlässt, ihm übergebene Bilanzen durch seine Revisionsabteilung prüfen zu lassen, und er sogar im Einvernehmen mit dem Veräußerer das Erfordernis einer Ausgliederungsbilanz aus dem Entwurf des Kaufvertrags gestrichen hat.143) Ebenso wenig führt es zur Minderung des Schadensersatzanspruchs, dass der Käufer die ihm übergebenen Bilanzen nicht durch seinen Steuerberater prüfen lässt.144) Es vermindert auch nicht den Schadensersatzanspruch, dass der Käufer zwar zunächst nach den Umsatzzahlen des Unternehmens fragt, später aber nicht mehr auf einer Antwort beharrt.145) Übergibt der Verkäufer dem Käufer eine Aufstellung der Abschlussangaben (Bilanz, Status), aus welcher der Käufer eine Unternehmensbewertung entwickeln kann, so darf der Käufer auf die Richtigkeit der Aufstellung vertrauen und braucht sie nicht zu prüfen.146) Die grundsätzliche Möglichkeit eines Mitverschuldens des Käufers erkennt die Rechtsprechung jedoch an.147) Im Rahmen einer Haftung nach culpa in contrahendo ist zudem zu bedenken, dass Ansprüche bei Kenntnis des Käufers jedenfalls wegen des fehlenden Kausalzusammenhangs zwischen der Pflichtverletzung des Verkäufers und des entstandenen Schadens ausscheiden.148)

cc)  Fazit

90  Ob und in welchem Ausmaß Offenlegungs- und Aufklärungspflichten bestehen, dürfte letztendlich der Einzelfall entscheiden. Mit einer Due Diligence als solcher erfüllt der Verkäufer grundsätzlich seine Offenlegungspflichten, jedoch nicht pauschal seine Aufklärungspflichten.149) Entscheidend ist, ob er dem Käufer die Informationen gegeben hat, die für den Kaufentschluss von wesentlicher Bedeutung sind und ob er mit einer Kenntnisnahme der relevanten Informationen rechnen durfte. Hierbei sind die Grenzen des BGH zu beachten.150) So kann im besonderen Fall die allgemeine Information, das Zielunternehmen sei in der geführten Form ein Verlustgeschäft, genügen, wenn der Käufer alle sonst erfragten Informationen erhalten hat und selbst sachkundig ist. In einer Entscheidung des obersten deutschen Zivilgerichts heißt es hierzu:


„Unter diesen Umständen war die Kl. nicht gehalten, dem Bekl. ungefragt die Verluste der vergangenen Jahre im Einzelnen darzustellen. Der Bekl. war als Inhaber eines Getränkegroßhandels hinreichend sach- und branchenkundig. Von ihm war zu erwarten, dass er sich auf den Hinweis der Kl., es habe sich um ein Verlustgeschäft gehandelt, von ihren Verhandlungsgehilfen Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, betriebswirtschaftliche Auswertungen oder ähnliche aussagekräftige Unterlagen hätte vorlegen lassen, wenn dies für ihn von Interesse gewesen wäre.“151)


91  Dem Kaufinteressenten ist zu empfehlen, in seiner Due Diligence-Anforderungsliste eine Klausel aufzunehmen, wonach die Liste nicht abschließend ist und weitere Informationen und Dokumente wichtig sein können.152)Damit zeigt der Kaufinteressent entgegen der eben genannten einschränkenden Ansicht, durch die Liste nicht auf etwaige weitergehende Informationspflichten des Verkäufers verzichten zu wollen.

b)  Geheimhaltungspflichten

92  Eine mögliche Haftung aus culpa in contrahendo wegen einer Verletzung von Geheimhaltungspflichten richtet sich primär an den potentiellen Käufer des Unternehmens. Denn i. R. einer Due Diligence legt der Verkäufer wichtige Unternehmensinterna offen, deren vertrauliche Behandlung für ihn wichtig ist. Da die Reichweite einer gesetzlichen Geheimhaltungsverpflichtung im Einzelfall schwierig zu bestimmen ist, sollte die gewünschte Vertraulichkeit über eine vertragliche Vereinbarung sichergestellt werden (vgl. oben Rz. 17 ff.).153)

c)  Abbruch der Vertragsverhandlungen

93  Die Haftung aus culpa in contrahendo umfasst auch den treuwidrigen Abbruch von Vertragsverhandlungen.154) Dabei ist das Spannungsverhältnis zwischen in Anspruch genommenem Vertrauen und der aus der Privatautonomie abzuleitenden Vertragsfreiheit zu beachten.155) Die Anforderungen an einen triftigen Grund für den Abbruch von Vertragsverhandlungen sind in diesem Stadium der vertragsvorbereitenden Handlungen hoch anzusetzen. So sind in Rechtsprechung und Literatur lediglich drei Fallgruppen anerkannt, in denen ausnahmsweise ein Schadensersatzanspruch entstehen kann: Erstens, wenn eine Partei die andere Partei durch das Vorspiegeln einer vorhandenen Vertragsabschlussbereitschaft zu Aufwendungen veranlasst hat, ohne dass eine solche Bereitschaft tatsächlich gegeben war;156) zweitens, wenn eine Partei zwar ursprünglich abschlussbereit war, diese Absicht aber später aufgegeben hat, ohne den anderen Teil rechtzeitig darüber zu informieren;157) sowie drittens, wenn nach Schaffung eines Vertrauenstatbestands eine Partei die Verhandlungen ohne triftigen Grund abbricht.158) Eine solche Haftung für den Abbruch von Vertragsverhandlungen kann von den Parteien allerdings vertraglich ausgeschlossen werden (vgl. oben Rz. 25).

2.  Gewährleistung

94  Neben der Haftung aus culpa in contrahendo kann den Verkäufer bei Vorliegen von Sach- und Rechtsmängeln eine Haftung aus Gewährleistungsrecht treffen, sofern deutsches Recht159) auf den Kaufvertrag anwendbar ist und sich die Parteien nicht auf selbstständige Garantieversprechen geeinigt haben (dazu unten Rz. 112 f.). Hierfür müssen die Gewährleistungsrechte der §§ 434 ff. BGB auf den jeweiligen Unternehmenskauf anwendbar sein. Erforderlich ist hierfür, dass der Käufer sämtliche oder nahezu sämtliche Anteile an dem Unternehmen erwirbt und sich der Anteilskauf damit sowohl nach der Vorstellung der Vertragsparteien als auch objektiv bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise als Kauf des Unternehmens selbst darstellt.160)

95  In diesem Fall stellen sich bei durchgeführter Due Diligence durch den Käufer aus seiner hierdurch erlangten Kenntnis regelmäßig drei Fragen hinsichtlich des Ausmaßes der Haftung, auf die im Folgenden näher eingegangen wird:


• Welche Folgen hat die Kenntnis eines Käufers auf seine Gewährleistungsansprüche?


• Inwiefern muss sich der Käufer die Kenntnis seiner Berater zurechnen lassen?


• Und inwieweit darf dem Käufer eine Kenntnis unterstellt werden (Verkehrssitte)?



a)  Kenntnis des Käufers

96  Obgleich der Käufer keine kaufrechtliche Prüfungspflicht hat (oben Rz. 89), kann es sich auf die Gewährleistungsrechte auswirken, wenn er – wie beim Unternehmenskauf praktisch immer der Fall – dennoch eine Prüfung vornimmt.161) Denn Gewährleistungsansprüche sind gemäß § 442 Abs. 1 Satz 1 BGB ausgeschlossen, wenn der Käufer den Mangel bei Vertragsschluss kannte (siehe zur grob fahrlässigen Unkenntnis unten Rz. 109). Die Offenlegung von Mängeln vor Abschluss des Kaufvertrags schließt Gewährleistungs- und sonstige Schadensersatzansprüche wegen dieser Mängel aus, sofern § 442 BGB nicht abgedungen wurde (dazu sogleich unter Rz. 101).

97  Sofern § 442 BGB nicht abgedungen wurde, macht es keinen Unterschied, ob sich die Mängel erst aufgrund einer Prüfung durch den Käufer herausgestellt haben oder ob der Verkäufer seinerseits den Käufer auf die Mängel aufmerksam gemacht hat. Entscheidend für den Gewährleistungsausschluss ist jedoch, dass der Käufer den Mangel an sich kennt, nicht nur die zugrundeliegenden Umstände. Der Käufer muss also von den ihm bekannten Umständen einen positiven Schluss auf den Mangel gezogen haben.162) Ein bloßer Verdacht reicht nicht.163) Dies gilt aber nur, wenn der Käufer die Kenntnis bis zum Vertragsschluss erlangt; erlangt der Käufer zwischen Vertragsschluss und Übertragung (Closing) Kenntnis, ist dies unschädlich (anders noch § 464 BGB a. F.).164) Insgesamt ist also die überraschende Folge: Die unterlassene Prüfung schadet dem Käufer unter Umständen weniger als die vorgenommene Prüfung.165)

98  Für die Due Diligence folgt daraus zunächst: Je gründlicher der Käufer prüft und je mehr Mängel er dabei herausfindet, umso eher muss er mit einer Beschränkung seiner Gewährleistungs- oder Schadensersatzansprüche rechnen. Dies wiederum bedeutet, dass die Due Diligence gewährleistungsrechtlich nur Sinn macht, wenn sie erstens hinreichend gründlich durchgeführt wird und wenn zweitens, und dies ist besonders wichtig, bei der Ausarbeitung des Kaufvertrags die Ergebnisse der Due Diligence berücksichtigt werden. In jenen Punkten, in denen die Gewährleistung oder der Schadensersatz infolge der Offenlegung des Mangels ausgeschlossen ist, sollte aus Sicht des Käufers eine Garantiehaftung in Form einer Beschaffenheitsgarantie (§ 443 Abs. 1 BGB) oder eines selbständigen Garantieversprechens gemäß § 311 Abs. 1 BGB (zur Unterscheidung unten Rz. 113), jeweils unter Ausschluss des § 442 Abs. 1 BGB, in Bezug auf mögliche Schäden oder Nachteile erwogen werden.166)

99  Bisweilen versucht der Käufer, nach angelsächsischem Vorbild die Beeinträchtigung der Gewährleistung infolge der Kenntnis allein dadurch zu beschränken, dass die bekannten Umstände im Vertrag selbst oder in seinen Anlagen abschließend enumeriert werden (disclosure schedule). Nur diese Umstände sollen dann von der Kenntnis umfasst sein. Kenntnis über weitere Mängel und Umstände soll danach insoweit nicht zum Wegfall der Gewährleistung nach § 442 Abs. 1 Satz 1 BGB führen.

100  Für die allgemeine Gewährleistungshaftung oder Haftung wegen unterlassener Information wird eine solche reine Aufzählung von Umständen in der Literatur für rechtlich unbeachtlich gehalten.167) Der Käufer könne nicht einen Anspruch aus unterlassener Information erheben, wenn er den Umstand tatsächlich gekannt habe. Dem stehe § 442 Abs. 1 BGB entgegen, sofern dieser nicht abbedungen wurde.



101  Aus diesem Grund werden sich Wirksamkeit und Reichweite solcher gewährleistungserweiternder Vereinbarungen richtigerweise danach richten, ob § 442 Abs. 1 BGB vertraglich abbedungen wurde.168) Die Abdingbarkeit wird allgemein bejaht, wohingegen ein einseitiger Vorbehalt des Käufers nicht genügt.169) Eine reine Aufzählung der bekannten und offengelegten Mängel und Umstände im Vertrag oder seinen Anlagen wird deshalb daraufhin zu prüfen sein, ob die Parteien damit die Folgen des § 442 Abs. 1 BGB auf jene aufgeführten Mängel und Umstände beschränken wollten. Im Übrigen ist ggf. zu erwägen, ob die Auflistung der Mängel und Umstände, die der Käufer kennt und die er mithin dem Verkäufer i. R. der Gewährleistung nicht entgegenhalten kann, eine konkludent erklärte selbständige Gewährleistungsgarantie des Verkäufers für andere, d. h. nicht aufgeführte Mängel bedeutet.

b)  Kenntniszurechnung

102  Die Due Diligence gewinnt auch für das Problem der Kenntniszurechnung Bedeutung. Je stärker die Parteien i. R. der Kaufvorbereitung die Hilfe Dritter (etwa Anwälte, Wirtschaftsprüfer, Steuer- und Unternehmensberater) in Anspruch nehmen, umso wichtiger wird die Frage, ob das Wissen dieser Dritten der jeweiligen Partei zugerechnet werden kann.170) Teilweise wird in der Literatur vertreten, dass nur das Wissen von sog. Abschluss- und Verhandlungsvertretern zugerechnet werden kann, nicht jedoch jeden beliebigen Beraters oder Mitarbeiters.171) Überwiegend wird der Partei aber umfassend das Kennen oder Kennenmüssen ihrer Hilfspersonen und insbesondere ihrer Berater und leitenden Mitarbeiter zugerechnet.172) Als Sonderproblem stellt sich die Frage, inwiefern das Wissen von Mitarbeitern der Zielgesellschaft dem Erwerber zuzurechnen ist, wenn er diese übernimmt, wobei hier regelmäßig auf den Übernahmezeitpunkt abzustellen ist.173) Das OLG Düsseldorf entschied beispielsweise, dass das Wissen des Geschäftsführers der Zielgesellschaft, der beim Unternehmenskauf von vornherein am Käuferunternehmen beteiligt werden soll, dem Käuferunternehmen zuzurechnen sein kann. Eine derartige Wissenszurechnung könne jedoch im Unternehmenskaufvertrag ausgeschlossen werden.174)

103  Für die Praxis der Due Diligence bedeutet dies, dass die lückenlose Kommunikation zwischen der jeweiligen Vertragspartei, ihren Beratern und den leitenden Mitarbeitern der Zielgesellschaft sehr wichtig ist. Ferner stellt sich die Frage nach der Haftungsbegrenzung, und zwar nicht zuletzt für das Verhältnis der jeweiligen Partei zu ihren Beratern. Denn diese können sich bei persönlicher Inanspruchnahme eventuell auf eine vereinbarte Freizeichnung berufen.

c)  Verkehrssitte

104  Wie bereits ausgeführt, trifft den Käufer nach deutschem Kaufrecht grundsätzlich keine Prüfungspflicht.175) Die Gewährleistung hängt nicht davon ab, dass der Käufer das Kaufobjekt vor Vertragsschluss geprüft hat. Insoweit trifft den Käufer nach den kaufrechtlichen Gewährleistungsregelungen nicht einmal der Einwand des Mitverschuldens. Denn § 254 BGB ist wegen der Sonderregelung des § 442 BGB insoweit unanwendbar.176) Umstritten ist jedoch, inwiefern sich bereits eine kaufrechtliche Verkehrssitte, eine Due Diligence durchzuführen, herausgebildet hat, sodass der Käufer schon bloß bei fehlender Due Diligence grob fahrlässig i. S. des § 442 Abs. 1 Satz 2 BGB handelt.177)

105  Es besteht kein Zweifel, dass die kaufvorbereitende Due Diligence-Untersuchung in der deutschen Unternehmenskaufpraxis mittlerweile regelmäßig durchgeführt und als wichtig angesehen wird. Dies gilt auch bei rein innerdeutschen Unternehmenskäufen ohne jeden Auslandsbezug.178) Man wird sagen können, dass ein Unternehmenskauf ohne Due Diligence in dieser oder jener Form praktisch nicht vorkommt.

106  Anerkanntermaßen können besondere Umstände im Einzelfall nach Treu und Glauben eine Untersuchungspflicht begründen, deren Vernachlässigung den Tatbestand der groben Fahrlässigkeit erfüllen kann.179) Grob fahrlässig handelt danach etwa ein Käufer, wenn der Mangel offensichtlich ist und er ihn ohne weiteres erkennen kann, aber dennoch keine Prüfung vornimmt.180) Gleiches gilt, wenn es beim Kauf von Sachen der betreffenden Art eine Verkehrssitte gibt, nach der eine Untersuchung durch den Käufer erfolgt.181) Wird die Untersuchung unterlassen oder entspricht ihre Durchführung nicht der Verkehrssitte, dann entfällt der Gewährleistungsanspruch. Dabei ist dem Käufer der Einwand des Mitverschuldens des Verkäufers verwehrt.182) Zur Verkehrssitte gehört die vorvertragliche Prüfung des Kaufobjekts etwa beim Immobilienkauf.183)

107  Beim Unternehmenskauf gestaltet sich die Situation dagegen schwieriger. Das LG Frankfurt am Main hat zwar in einer Entscheidung aus dem Jahre 1997 ausgeführt, eine detaillierte Prüfung des Zielobjekts in betriebswirtschaftlicher und juristischer Hinsicht i. R. einer Due Diligence bereits im vorvertraglichen Stadium sei „als allgemein üblich“ anzusehen.184) Auch ein Urteil des OLG Oldenburg zeigt, dass jedenfalls i. R. der Sorgfaltspflicht von Geschäftsleitern in bestimmten Fällen eine Due Diligence erwartet wird.185) Diese Urteile lassen jedoch nicht auf eine für alle Unternehmenskäufe geltende Verkehrssitte und damit auf eine ständige und hinreichend verfestigte Übung schließen.

108  Gegen eine Verkehrssitte spricht zunächst, dass anders als etwa für die Abschlussprüfung einer Gesellschaft (noch) keine für die Due Diligence verbindlichen oder zumindest allgemein akzeptierten Bestimmungen über den Umfang der Prüfung und insbesondere über die zu prüfenden rechtlichen und tatsächlichen Umstände bestehen. Entscheidend ist der jeweilige Einzelfall.186) Dem wird teilweise entgegenhalten, dass sich bspw. die vorgeschlagenen Checklisten und Muster für die Prüfung von Unternehmen kaum voneinander unterschieden, sodass sich offensichtlich ein bestimmter Standard herausgebildet habe.187)Jedoch ist zu berücksichtigen, dass solche Checklisten und Muster zum einen trotz ihres ähnlichen äußeren Erscheinungsbilds sehr unterschiedlich sind und zum anderen lediglich versuchen, sämtliche Risiken abzudecken, ohne hierbei auf den Einzelfall abzustellen oder den Anspruch auf Vollständigkeit oder ausreichende Detailtiefe zu erheben.188) Was hiervon tatsächlich in der Unternehmensprüfung selbst verwendet wird, hängt von vielen Faktoren ab, bspw. der Transaktionsstruktur, der zur Verfügung stehenden Zeit oder dem Verhältnis zwischen Kaufpreis und gerechtfertigtem Aufwand für die Due Diligence. Schließlich streitet auch die grundsätzlich bestehende gesellschaftsrechtliche Pflicht der Geschäftsleitung der erwerbenden Gesellschaft, eine Due Diligence durchzuführen (dazu unten Rz. 123 f.), nicht für eine Verkehrssitte im Kaufrecht. Der Geschäftsleiter des Käufers erfüllt mit dem Auftrag, eine Due Diligence durchführen zu lassen, seine Sorgfaltspflichten gegenüber der eigenen Gesellschaft. Ein rechtlich schützenswertes Vertrauen des Verkäufers lässt sich hieraus nicht ableiten, zumal die §§ 93 AktG und 43 GmbHG nach allgemeiner Auffassung nicht außenstehende Interessen schützen sollen.189)

109  Unternimmt der Kaufinteressent trotz fehlender Pflicht eine Due Diligence, stellt sich die Frage, wann sein Gewährleistungsanspruch gemäß § 442 Abs. 1 Satz 2 BGB wegen grob fahrlässiger Unkenntnis ausgeschlossen sein kann (siehe zur Kenntnis oben Rz. 96 ff.). Hierzu werden unterschiedliche Ansichten vertreten.190) Teilweise werden einige Stimmen in der Literatur191) und der Rechtsprechung192) so interpretiert, dass ein Käufer, der ein Unternehmen unsorgfältig oder unvollständig prüft, möglicherweise grob fahrlässig handelt.193) Diese Auffassung würde jedoch zu einem Wertungswiderspruch führen: Es wird der Käufer, der freiwillig eine Due Diligence durchführt, schlechter gestellt als derjenige, der auf die freiwillige Due Diligence verzichtet. Eine derartige Haftungsverschärfung hätte zur Folge, dass der potenzielle Käufer von zusätzlichen Überprüfungen eher abgehalten würde, was weder praktisch noch ökonomisch sinnvoll wäre.194) Entscheidend kann daher nicht sein, ob der eine Due Diligence durchführende Käufer hierbei einen Mangel grob fahrlässig verkennt. Vielmehr ist darauf abzustellen, ob der Käufer (unabhängig davon, ob er eine Due Diligence durchgeführt hat oder nicht) den Mangel auch ohne nähere Prüfung der Zielgesellschaft hätte erkennen müssen.195) Hiermit wird auch angemessen berücksichtigt, dass eine Due Diligence oftmals unter großem Zeitdruck stattfindet. Der Käufer und seine Berater müssen zahlreiche Dokumente in kurzer Zeit durchsehen und bewerten. Es würde zu einer unvertretbaren Ungleichbehandlung führen, wenn dem einen Käufer trotz zu unterstellender großer Anstrengung hierbei Mängel unbekannt bleiben und ihm seine Gewährleistungsrechte vollständig aus der Hand geschlagen würden, während der keine Due Diligence durchführende Käufer solche Mängel ohne Weiteres geltend machen dürfte.

110  Sieht man entgegen der hier vertretenen Auffassung eine umfassende Due Diligence als Verkehrssitte an, ergeben sich für den Käufer aus der Bestimmung des § 442 Abs. 1 BGB, abweichend vom Grundsatz des deutschen Kaufrechts, Untersuchungspflichten. Deren Umfang hängt davon ab, was i. R. einer Due Diligence zu verlangen wäre. Allgemein lässt sich dies nicht feststellen, weil jeder Einzelfall anders ist. Bei Unternehmen, deren Träger eine Kapitalgesellschaft ist, dürfte bspw. die finanzielle Due Diligence häufig eine interne Bilanzanalyse (Prüfung des Jahresabschlusses sowie Hinzuziehung von Kostenrechnung und Kalkulation, kurzfristige Erfolgsrechnung, Betriebsstatistik, ggf. Berichte der Außendienstmitarbeiter sowie Gutachten zur Markt- und Konkurrenzsituation usw.) beinhalten. Beschränkt sich nun der Käufer – was gerade bei kleineren Unternehmen vorkommen könnte – auf die bloße externe Bilanzanalyse (Prüfung lediglich des Jahresabschlusses)196) und weicht somit etwa der tatsächliche Umfang versteckter Verbindlichkeiten, das technische und organisatorische Know-how oder die technologische Reife der Produkte von dem im Vertrag insoweit Vorgesehenen oder Vorausgesetzten ab, könnte der Gewährleistungsanspruch möglicherweise wegen § 442 Abs. 1 Satz 2 BGB vollständig entfallen. Denn eine interne Bilanzanalyse hätte hier Klarheit geschaffen. Ob den Verkäufer dabei ein Mitverschulden trifft, würde keine Rolle spielen, soweit er nicht arglistig gehandelt oder eine Beschaffenheitsgarantie übernommen hat (§ 442 Abs. 1 Satz 2 BGB).197) Dabei darf nicht übersehen werden, dass es oftmals äußerst schwierig sein wird, den Aufwand einer erschöpfenden Prüfung und namentlich die Kosten für Gutachten externer Unternehmensberater gegen die wirtschaftlichen Risiken einer beschränkten Prüfung abzuwiegen.198)

3.  Garantiehaftung

111  Die Due Diligence ist besonders wichtig, um ein adäquates Gewährleistungs- und Haftungsregime für den Unternehmenskaufvertrag ausarbeiten zu können und so eine Unabhängigkeit vom gesetzlichen Gewährleistungssystem zu erreichen. Zu einem solchen Haftungsregime hat nicht zuletzt der BGH wiederholt ausdrücklich geraten.199)

112  Dabei sollte die deutsche Praxis ganz dem US-amerikanischen Vorbild folgend die Due Diligence-Prüfung des Unternehmens mit der Gestaltung der Gewährleistungsregelungen im Vertrag verzahnen. Ausgangspunkt muss eine umfassende Due Diligence-Prüfung (Informationssammlung und -dokumentation sowie rechtliche Auswertung) durch den Kaufinteressenten sein. Der auf dieser Grundlage erstellte Due Diligence Bericht, dessen Umfang vom Einzelfall abhängt (siehe oben Rz. 68 ff.), lässt regelmäßig sehr genau erkennen, wo die gewährleistungsrechtlichen Probleme liegen, insbesondere in welchen Punkten der Käufer noch weitere Informationen und – vor allem falls solche nicht erhältlich sind – Gewährleistung braucht und in welchen Punkten der Verkäufer keine Gewährleistung übernehmen kann. Die Due Diligence-Prüfung dient also nicht bloß dazu, alle rechtlichen und tatsächlichen Verhältnisse des Unternehmens offenzulegen sowie den Kaufgegenstand zu beschreiben und damit den Zustand der Zielgesellschaft zu bestimmen. Vielmehr kann aus der Due Diligence zugleich das Gewährleistungsprogramm gewonnen werden. Es kommt also zu einem Dreiklang aus jenen Punkten, die der Erwerber prüfen sollte, jenen Punkten, die der Veräußerer offenlegen sollte, um seine Haftung zu vermeiden, und jenen Punkten, in denen Garantien zu vereinbaren sind.

113  In rechtstechnischer Sicht bieten sich für die vertragliche Gestaltung der Gewährleistung verschiedene Möglichkeiten an. Die Parteien können eine Beschaffenheit vereinbaren (§ 434 Abs. 1 Satz 1 BGB), der Verkäufer kann eine Beschaffenheit garantieren (§ 443 Abs. 1 BGB) oder er kann selbständige Garantieversprechen gemäß § 311 Abs. 1 BGB abgeben.200) Vorzugswürdig ist die Abgabe von selbständigen Garantieversprechen. Hiermit machen die Parteien schon terminologisch deutlich, nicht lediglich eine Modifikation der gesetzlichen Gewährleistungsregelungen des BGB, sondern ein autonomes und von der gesetzlichen Regelung unabhängiges Gewährleistungsregime zu vereinbaren, das die gesetzliche Regelung ersetzt und verdrängt.201) Außerdem entgehen sie damit dem gesetzlich nicht definierten Begriff der Beschaffenheit, unter den sich nach einer Mindermeinung wirtschaftliche Kennzahlen eines Unternehmens, wie etwa Umsatz, Ertrag und Vermögenslage, nicht fassen lassen und damit nicht Gegenstand einer Beschaffenheitsvereinbarung oder Beschaffenheitsgarantie sein können.202) Auch andere rechtliche Fragen können die Parteien so abschließend in der einen oder anderen Weise für sich regeln, wie etwa, ob die Mangelhaftigkeit eines zum Unternehmen gehörenden Einzelgegenstands ausreicht, um einen Mangel des Unternehmens insgesamt zu bejahen.203) Zudem empfiehlt es sich, durch ein eigenständiges Haftungsregime die gesetzlich geregelten Rechtsfolgen beim Unternehmenskauf zu vermeiden; diese sind z. B. insoweit nicht interessengerecht, als sie als Folge eines Rücktritts die Rückabwicklung erlauben, die bei einem Unternehmenserwerb praktisch aber kaum durchführbar ist.204) Auch lassen sich so spezifische Regelungen für die Rechtsfolgen treffen, wie etwa Haftungshöchstgrenzen und Schadensmindestbeträge. Schließlich lässt sich bei internationalen Unternehmenskäufen regelmäßig ohnehin das deutsche Gewährleistungsrecht nicht durchsetzen, weil dies dem ausländischen Vertragspartner fremd ist. Hier ist der einzig gangbare Weg, ein eigenes Gewährleistungsregime mit selbständigen Garantieversprechen zu vereinbaren, die einen Rückgriff auf das deutsche Gewährleistungsrecht entbehrlich machen.

114  Dabei sind hinsichtlich selbständiger Garantieversprechen insbesondere folgende Punkte unbedingt zu berücksichtigen und ausdrücklich zu regeln (siehe näher dazu unten Rz. 187 ff.):205)


• Welche Gesichtspunkte sollen garantiert werden, welchen Inhalt soll also der Garantiekatalog im Einzelnen haben?


• Soll das Vorhandensein positiver oder das Fehlen negativer Faktoren vereinbart werden?


• Soll die Haftung des Verkäufers tatsächlich vollkommen verschuldensunabhängig sein?

• Gegebenenfalls: Welcher Grad des Verschuldens soll haftungsauslösend sein?


• Soll Kenntnis oder verschuldete Unkenntnis des Käufers haftungsmindernd oder -ausschließend wirken? (Wenn nein, sog. pro-sandbagging-Regelung; wenn ja, sog. anti-sandbagging-Regelung.)206)





• Welche Verjährungsfrist soll gelten?

• Wann soll sie beginnen?


• In welchen Fällen soll sie gehemmt werden?





• Welche Rechtsfolgen soll die Abweichung von Garantieversprechen auslösen?

• Soll der Käufer den Kaufpreis mindern dürfen (nach welcher Berechnungsmethode?), oder


• soll er zurücktreten können (mit welchen Folgen in Bezug auf die in der Zwischenzeit eingetretenen Veränderungen, Verluste, Gewinne des Unternehmens?) oder



• soll Schadensersatz geleistet werden (ausschließlich oder neben anderen Folgen und nach welcher Berechnungsmethode?)?





• Wenn Schadensersatz geleistet werden soll, wie sollen die weiteren Einzelheiten des Schadensersatzes aussehen?

• Muss jeder einzelne Schadensersatzanspruch wegen einer Garantieverletzung eine bestimmte Mindesthöhe erreichen (sog. de minimis-Regelung)?


• Muss die Summe aller Schadensersatzansprüche eine bestimmte Mindesthöhe erreichen (sog. Basket-Regelung)?


• Wenn die Mindesthöhe erreicht ist, kann der Käufer für die gesamte Summe einschließlich des Betrags unterhalb der Mindesthöhe Schadensersatz verlangen (Mindesthöhe als sog. Freigrenze) oder nur für den überschießenden Teil (Mindesthöhe als sog. Freibetrag)?


• Wird ein Betrag als Haftungshöchstgrenze (sog. cap) gewählt und wenn ja, in welcher Höhe?





• In welchem Verhältnis sollen die vereinbarten Garantiezusagen zur gesetzlichen Gewährleistung stehen?

• Soll Letztere vollständig verdrängt werden oder


• etwa nur für nicht (ausdrücklich) geregelte Mängel oder


• in allen Fällen subsidiär gelten? Je ausführlicher das autonome Gewährleistungsregime ist, desto eher empfiehlt sich die Exklusivität dieses Regimes, um Störungen zu vermeiden.207)






VIII.  Gesellschaftsrechtliche Haftung

115  Von einer kaufrechtlichen Haftung zu unterscheiden ist die Haftung nach gesellschaftsrechtlichen Vorschriften. Von letzterer ist regelmäßig nur die Geschäftsführung der jeweiligen Gesellschaften betroffen. Hierbei lässt sich insbesondere unterscheiden zwischen einer möglichen Haftung der Geschäftsleitung der Zielgesellschaft und einer solchen der Geschäftsleitung des Erwerbers.

1.  Pflichten der Geschäftsleitung der Zielgesellschaft

116  Die Durchführung einer Due Diligence wirft besondere Fragen für die Geschäftsleiter der Zielgesellschaft auf. Jedenfalls bei Kapitalgesellschaften unterliegen sie strengen gesellschaftsrechtlichen Vertraulichkeitsverpflichtungen und sind daher gehindert, Unternehmensinterna gegenüber Dritten offen zu legen.208) Dies vor allem dann, wenn diese Dritten – wie bei Unternehmenskäufen durch strategische Investoren nicht selten – im engeren oder weiteren Sinne zur Konkurrenz der Zielgesellschaft gehören. Die Vertraulichkeitsverpflichtung kollidiert schnell mit dem Wunsch eines Allein- oder Mehrheitsgesellschafters, das Unternehmen oder seine Anteile hieran zu veräußern und dem Kaufinteressenten deshalb einen möglichst umfassenden Einblick in die Bücher zu ermöglichen. Dies ist zwar kein Sonderproblem des internationalen Unternehmenskaufs, doch tritt der Konflikt hier wegen der häufig großen kulturellen Unterschiede besonders deutlich hervor.

a)  GmbH

117  Die Geschäftsführung einer GmbH ist als Teil ihrer Treuepflicht gehalten, gegenüber Außenstehenden über vertrauliche Angaben und Geheimnisse der Gesellschaft Stillschweigen zu bewahren.209) Diese nicht gesetzlich verankerte Pflicht ergibt sich jedenfalls aus der Strafvorschrift des § 85 GmbHG.210) Allerdings können die Geschäftsführer bei einem Asset Deal i. R. ihrer Geschäftsführungsbefugnis (§ 43 Abs. 1 GmbHG) Informationen offenlegen, wenn nachvollziehbare unternehmerische Gründe vorliegen,211) Maßstab hierfür sind die Kriterien der Business Judgement Rule (Rz. 114), soweit sich aus der Weisungsgebundenheit oder stärkeren Bindung an das Vertrauen der Gesellschafter nichts anderes ergibt.212) Im Fall eines Share Deals benötigen die Geschäftsführer hierzu nach h. A. zusätzlich einen Gesellschafterbeschluss, der zudem einstimmig gefasst sein muss.213) Jedoch haben die Gesellschafter einer GmbH gemäß § 51a GmbHG ein umfassendes Auskunfts- und Einsichtsrecht. Ihren Gesellschaftern gegenüber hat die GmbH keine Geheimnisse.214) Damit kann die Informationsweitergabe der Geschäftsführung an Dritte zugunsten der Geschäftsführung so gedeutet werden, dass sie im Auftrag eines Gesellschafters erfolgt und damit letztlich nur dessen eigenen Auskunftsanspruch gemäß § 51a GmbHG erfüllt.

118  Allerdings unterliegt auch ein Gesellschafter aufgrund seiner Treuepflicht gegenüber seinen Mitgesellschaftern einer Verschwiegenheitspflicht gegenüber Dritten.215) Daher muss die Geschäftsführung die Auskunft gegenüber einem Gesellschafter verweigern, wenn es konkrete Hinweise darauf gibt, dass dieser die vertraulichen Informationen treuwidrig weitergeben wird, und das Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft das Offenlegungsinteresse des Gesellschafters überwiegt.216) Der Auskunftsanspruch ist namentlich nicht durchsetzbar, wenn die Auskunft zum Schaden des Unternehmens verwendet werden könnte, etwa um mit dem Unternehmen in den Wettbewerb zu treten, und die Gesellschafterversammlung den Anspruch verweigert (§ 51a Abs. 2 GmbHG). Dies wird bspw. dann akut, wenn der Kaufinteressent zugleich Wettbewerber des zu verkaufenden Unternehmens ist und der Gesellschafter Informationen über neue technische Entwicklungen oder strategische Planungen erfahren und weitergeben will.

119  Allerdings unterliegt die Geschäftsführung einer GmbH einem grundsätzlichen Weisungsrecht der Gesellschafter (§ 37 Abs. 1 GmbHG). Dieses Recht steht zwar nicht einzelnen Gesellschaftern zu, aber der Gesellschafterversammlung. Die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen genügt für eine Weisung, eine Due Diligence und die damit verbundene Informationsweitergabe zuzulassen.217) Forderungen nach einer qualifizierten Mehrheit218) oder gar Einstimmigkeit219) können nicht überzeugen, weil ohne entsprechende Satzungsregelung nicht ersichtlich ist, aus welchen Gründen von der Grundnorm des § 47 Abs. 1 GmbHG abgewichen werden soll.220) Den Weisungen der Gesellschafterversammlung hat die Geschäftsführung zu folgen und daher dem Kaufinteressenten die Due Diligence zu ermöglichen (vgl. auch § 51a Abs. 2 Satz 2 GmbHG für den umgekehrten Fall der Informationsverweigerung).221) Allerdings wird man hierzu den Abschluss einer Vertraulichkeitsvereinbarung zum Schutz der Zielgesellschaft verlangen müssen (zur Vertraulichkeitsvereinbarung siehe oben Rz. 17 ff.).222)

b)  Aktiengesellschaft

120  Der Vorstand einer AG als Zielgesellschaft ist gemäß § 93 Abs. 1 Satz 3 AktG ausdrücklich verpflichtet, über vertrauliche Angaben und Geheimnisse Stillschweigen zu bewahren. Ein Verstoß hiergegen begründet einen Anspruch auf Schadensersatz (§ 93 Abs. 2 AktG) und ist strafbar (§ 404 AktG). Aktionäre haben im Gegensatz zu Gesellschaftern einer GmbH außerhalb des Konzernrechts nur in der Hauptversammlung Informationsrechte (§ 131 Abs. 1 AktG) und kein Weisungsrecht. Die Entscheidung, bei der Zielgesellschaft eine Due Diligence zuzulassen, trifft der Vorstand durch Beschluss nach § 77 Abs. 1 AktG. Die wohl überwiegende Ansicht verlangt Einstimmigkeit.223) Bei seiner Entscheidung hat der Vorstand nach h. A. alle Vor- und Nachteile einer Offenlegung von Informationen abzuwägen.224) Er hat nach pflichtgemäßem Ermessen i. R. d. Business Judgment Rule zu entscheiden (§§ 76, 93 Abs. 1 Satz 2 AktG).225) Hierbei hat er das objektive Gesellschaftsinteresse zu wahren. Für die Entscheidung, eine Due Diligence zuzulassen, darf dieses nicht dem Offenlegungsinteresse des veräußerungswilligen Aktionärs entgegenstehen.226) Der Vorstand hat zu prüfen, ob und inwieweit die Weitergabe von Geschäftsgeheimnissen erforderlich und ihre Vertraulichkeit durch entsprechende Vertraulichkeitsvereinbarungen mit dem Kaufinteressenten zu schützen ist.227)

121  Ist die Zielgesellschaft börsennotiert, hat der Vorstand außerdem die Vorschriften über Insiderregeln beachten. Durch die MMVO228) bezweckte die europäische Kommission die Verschärfung229) und Vereinheitlichung230) des Insiderrechts, sodass das nationale Insiderrecht in §§ 10, 12–14, 20a WpHG ersatzlos gestrichen bzw. neu gefasst wurde.231) Art. 14 MMVO verbietet Insidergeschäfte bzw. die Offenlegung von Insiderinformationen, Art. 14 lit c) MMVO; der Verstoß ist gemäß §§ 119 Abs. 3, 120 Abs. 14 WpHG eine Straftat.232) Lässt der Vorstand eine Due Diligence zu, so führt dies regelmäßig dazu, dass der Kaufinteressent Insiderinformationen i. S. des Art. 7 Abs. 1 MMVO erhält.233) Nach altem Recht erfolgte die Informationsweitergabe nach h. M. nicht „unbefugt“, soweit dies zur Absicherung einer konkreten Erwerbsabsicht bei einem Paket- oder Kontrollerwerb erforderlich war, und stellte somit keinen Verstoß gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG dar.234) Dies wurde damit begründet, dass es im Interesse der Zielgesellschaft liege, mit dem möglichen Erwerber schon vor dem tatsächlichen Erwerb zusammenzuarbeiten, um ihre eigenständigen unternehmerischen Interessen ihm gegenüber früh vertreten und mit seinen Interessen in Einklang bringen zu können.235) Daran anschließend konnte sich die Frage ergeben, ob ein auf der Grundlage solcher Informationen erfolgender Share Deal dennoch ein verbotenes Insidergeschäft sein kann. Hier war nach richtiger Ansicht der BaFin zu differenzieren: Der Paketerwerb als solcher war kein Insidergeschäft, wenn der Erwerber den Plan zum Erwerb unabhängig von den Informationen hatte und der Erwerb durch die Informationen nur bestärkt oder aufgegeben wurde.236) Hingegen war der Tatbestand des Insidergeschäfts erfüllt, wenn der Paketerwerber in Kenntnis der durch die Due Diligence erlangten Insidertatsachen später weitere Anteile erwirbt (sog. alongside purchases).237) Durch die MMVO ergeben sich in dieser Hinsicht keine Veränderungen.238) Zwar fanden weder die Fälle des „Masterplans“ noch die der face-to-face-Geschäfte Eingang in den Wortlaut der Norm, jedoch lässt sich die bisherige Argumentation uneingeschränkt übertragen.239)


c)  Praxisfolgen

122  In der Praxis spielen diese Probleme eine untergeordnete Rolle. Der Geschäftsleitung des betroffenen Unternehmens ist zumeist sehr bewusst, dass sie ihre Funktion, die Interessen der Gesellschaft zu wahren, nur so lange wahrnehmen kann, wie sie noch Geschäftsleitung ist. Ein Mehrheits- oder Alleingesellschafter wird diesen Gesichtspunkt unschwer zur Geltung bringen können. Dies gilt gerade für die GmbH, bei der es regelmäßig nicht wie bei der AG des mitunter mühsamen Umwegs über einen Aufsichtsratsbeschluss bedarf, um die Geschäftsführung auszuwechseln. In jedem Fall ist der Geschäftsleitung zu empfehlen, sich gegen Vorwürfe von der einen oder anderen Seite mit Hilfe eigener rechtlicher Beratung abzusichern.

2.  Pflichten der Geschäftsleitung des Erwerbers

123  Von der Frage einer möglichen kaufrechtlichen Pflicht des Käufers zur Due Diligence (dazu oben Rz. 89 ff.) ist die Frage zu unterscheiden, ob die Geschäftsleitung einer erwerbenden deutschen Gesellschaft aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Sorgfaltspflichten240) gegenüber dieser Gesellschaft eine Unternehmensprüfung durchzuführen hat. Eine verbreitete Auffassung bejaht eine solche Pflicht.241) Die Geschäftsleitung hat die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters anzuwenden (§ 93 Abs. 1 Satz 1 AktG, § 43 Abs. 1 GmbHG). Hieraus wird abgeleitet, sie sei vor einem Unternehmenskauf regelmäßig verpflichtet, die Zielgesellschaft umfassend zu prüfen, um die Kaufentscheidung sorgfältig vorbereiten und die damit verbundenen Risiken begrenzen zu können.242) Gestützt wird diese Ansicht auch durch die Business Judgment Rule, welche eine Entscheidung auf der „Grundlage angemessener Information“ verlangt, damit keine Pflichtverletzung vorliegt (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG). In Ausnahmefällen könne eine solche Pflicht jedoch entfallen, wenn sich bspw. eine kurzfristige und im Unternehmensinteresse liegende Geschäftschance ergibt und eine vorherige Prüfung des Zielobjekts nicht möglich ist.243) Entscheidend ist damit der konkrete Einzelfall.244) Je größer allerdings die Risiken des Kaufs erscheinen, desto zwingender wird es, eine Due Diligence durchzuführen. Deutlich wird dies in einer Entscheidung des OLG Oldenburg,245) in der es um den besonderen Fall des Erwerbs eines Unternehmens aus der Insolvenz ging. In den Gründen heißt es:


„Bei den vorhandenen Ungereimtheiten und Unsicherheiten in den vorhandenen betriebswirtschaftlichen Daten des vorherigen Klinikträgers, der Verlustlage beim vorausgegangenen Klinikbetreiber, einer eindeutig negativen Prognose nach den eigenen Ermittlungen der Geschäftsführer im November 1999 und dem hier vorhandenen Erwerb aus einer Insolvenz wäre jedenfalls vor der abschließenden Kaufentscheidung seitens der Bekl. eine umfassende Überprüfung der betriebswirtschaftlichen Daten, der genauen Ursachen der jahrelangen Verluste und eine eingehende, realistische Analyse des Umsatz- und Gewinnpotenzials (nach den Standards einer commercial und financial due diligence) unter Einsatz unbeteiligter, objektiver Fachleute (z. B. von Wirtschaftsprüfern) erforderlich gewesen, um eine hinreichend abgesicherte Grundlage für die zu treffende unternehmerische Entscheidung zu haben und die vorhandenen Risiken zumindest in einem gewissen, mit zumutbarem Aufwand erreichbarem Umfang zu begrenzen.“246)


124  Verletzt die Geschäftsleitung diese Pflicht, haftet sie gegenüber der Gesellschaft im Fall einer GmbH nach § 43 Abs. 2 GmbHG, im Fall einer AG nach § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG für den entstandenen Schaden.247) Strittig sind die Anforderungen an den Umfang der Due Diligence. Der BGH fordert gleich in mehreren Entscheidungen eine Ausschöpfung aller verfügbaren rechtlichen und tatsächlichen Informationen und eine sorgfältige Abwägung.248) Die h. M. in der Literatur verweist jedoch zu Recht auf den Gesetzeswortlaut, der lediglich eine „angemessene“ Informationsgrundlage verlangt.249) Eine umfassende Prüfung sei häufig schon aus zeitlichen Gründen kaum möglich, sodass eine sinnvolle Auswahl an Informationen genüge.250) Dies entspricht auch der Gesetzesbegründung, wonach die verfügbare Zeit, Wichtigkeit und Art der Entscheidung bei der Einholung von Informationen berücksichtigt werden sollen.251)



125  Werden im Rahmen der Due Diligence Risiken erkannt, steht den Geschäftsleitern grundsätzlich ein weites Ermessen zu, sofern sie auf fundierter Informationsgrundlage handeln.252) Fällt die Risikoabwägung dahingehend aus, dass die erkannten Risiken durch eine adäquate Gestaltung des Kaufvertrags, etwa durch Garantien oder Kaufpreisanpassungen, aufgefangen werden können, so ist das Management nicht verpflichtet, von der Transaktion Abstand zu nehmen.253) Besteht jedoch mangels ausreichenden Budgets oder Zeit keine Möglichkeit einer hinreichenden Risikoeinschätzung, so ist unter Haftungsgesichtspunkten zu erwägen, von einer Transaktion Abstand zu nehmen.254)
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G.  Vertragsgestaltung

126  Wie der internationale Unternehmenskauf insgesamt wird auch dessen Vertragsgestaltung stark von der anglo-amerikanischen Rechtskultur geprägt.255) Auf die Besonderheiten der Präambel, der Definitionen, der Überschriften sowie der Länge und Ausführlichkeit von Unternehmenskaufverträgen wird an anderer Stelle eingegangen (siehe unten § 4 Rz. 36 ff.), sodass sie hier nicht mehr darzustellen sind.256) Im Folgenden soll vielmehr ein Überblick über verschiedene weitere wesentliche Merkmale von Unternehmenskaufverträgen gegeben werden, wie sie bei internationalen, aber auch nationalen Transaktionen immer wieder zu finden sind und vielfach im angelsächsischen Raum ihren Ursprung haben. Der Zielrichtung dieses Werks entsprechend, kann nicht auf sämtliche Gesichtspunkte der Vertragsgestaltung eingegangen werden. Im Zentrum stehen daher die Besonderheiten des internationalen Unternehmenskaufs, die allerdings bei nationalen Unternehmenskäufen ebenfalls vielfach auftauchen.

I.  Vollzugsbedingungen

127  Hinter dem bei internationalen Unternehmenskäufen wie auch sonst in angelsächsisch geprägten Verträgen häufig auftauchenden „conditions precedent“ verbirgt sich zunächst einmal nichts anderes als die uns wohl vertraute aufschiebende Bedingung. Dass der englischsprachige Begriff auch in deutschsprachigen Verträgen verwendet wird, dient, so scheint es, nicht dazu, die aus einem fremden System importierte Rechtsfigur besonders genau zu kennzeichnen, sondern ist modischer Zierrat. Dieser Eindruck täuscht jedoch dann, wenn die condition precedent im Ablauf der Vertragsdurchführung eine etwas andere Funktion hat als die klassische aufschiebende Bedingung. Ist in diesem Fall die condition precedent erfüllt, ist damit nicht automatisch das Geschäft dinglich vollzogen; vielmehr sind jetzt erst die Voraussetzungen geschaffen, diesen Vollzug durch einen gesonderten Akt, das sog. Closing (siehe unten Rz. 229 ff.) vorzunehmen. Bedingt ist also durch eine condition precedent regelmäßig die Verpflichtung der Parteien, das Geschäft dinglich zu vollenden, nicht die Vollendung selbst. In diesem Fall spricht man auch von Vollzugsbedingungen (closing conditions). Welche Art von Bedingung im Einzelfall vorliegt, hängt vom konkreten Vertrag ab. Einige mögliche Bedingungsinhalte seien nachfolgend vorgestellt, wobei alle Begriffe synonym verwendet werden.

128  Generell sollte man darauf achten, die conditions precedent nicht ausufern zu lassen, um die Bindungswirkung des Vertrags nicht völlig zu unterlaufen. Dies gilt besonders für den Verkäufer. Ist die Tatsache des Vertragsschlusses erst einmal bekannt geworden, entsteht ein faktischer Zwang, den Verkauf durchzuführen. Sonst droht dem Unternehmen schwerer Schaden. Tritt eine solche Situation ein, gerät der Verkäufer unter Druck und kann schließlich gezwungen sein, auf die zu seinen Gunsten vereinbarten aufschiebenden Bedingungen – soweit sie der Parteiherrschaft unterliegen – zu verzichten, damit der Vertrag auch wirklich durchgeführt wird, mit allen wirtschaftlichen Nachteilen, die dies bedeuten kann.

1.  Staatliche Genehmigungen

a)  Überblick

129  Aufschiebende Bedingungen finden sich bei internationalen Unternehmenskäufen häufig. Dies vor allem, wenn Dritte – insbesondere staatliche Behörden – der Transaktion zustimmen müssen.257) Hierbei ist bspw. an die in manchen Ländern immer noch existierende Devisenkontrollgesetzgebung zu denken, die es erforderlich machen kann, Investitionen in oder aus Drittländern von der Nationalbank oder einer anderen Kontrollbehörde genehmigen zu lassen.258) Aus deutscher Sicht ist dabei zu beachten, dass ein Verstoß gegen Devisenkontrollbestimmungen eines Mitgliedslandes des Abkommens über den Internationalen Währungsfonds259) den Vertrag auch nach deutschem Recht unwirksam machen kann.260) Insofern ist es auch für einen deutschen Verkäufer und dessen Berater wichtig, die ausländische Devisengesetzgebung einzuhalten.

130  In denselben Zusammenhang gehören die nach wie vor bestehenden Bestimmungen über die Genehmigung von Direktinvestitionen durch Ausländer. Sie finden sich z. B. in verschiedenen Staaten Mittel- und Osteuropas sowie in zahlreichen Ländern der Dritten Welt, aber auch in Kanada und Australien.261) Hier wie auch bei den Devisenkontrollbestimmungen ist es häufig nötig, einen fertig abgeschlossenen Vertrag vorlegen zu können, um die Genehmigung zu erhalten. Dies macht es erforderlich, den Vertrag unter der aufschiebenden Bedingung abzuschließen, dass diese Genehmigung erteilt wird.

b)  Außenwirtschaftsrecht

131  Darüber hinaus kann es aufgrund der Bestimmungen des deutschen Außenwirtschaftsrechts erforderlich sein, einen internationalen Unternehmenskaufvertrag unter eine Bedingung zu stellen.

aa)  Einleitung

132  Der Kern des deutschen Außenwirtschaftsrechts ist im Außenwirtschaftsgesetz (AWG) und der Außenwirtschaftsverordnung (AWV) niedergelegt. Dabei gilt wie auch nach europäischem262) Verständnis der Grundsatz der „offenen Märkte“ (§ 1 Abs. 1 Satz 1 AWG). Gegenstand der nationalen Vorschriften ist es, den Außenwirtschaftsverkehr nur in ausgewählten Fällen einzuschränken (vgl. § 1 Abs. 1 Abs. 2 AWG).263)

133  Die Regelungen der deutschen Investitionskontrollen wurden im Jahr 2004 eingeführt. Die Erwerbs- und Beteiligungskontrolle beschränkte sich bis 2009 auf besonders sicherheitsrelevante Industrien. Durch das 13. Gesetz zur Änderung des Außenwirtschaftsgesetzes und der Außenwirtschaftsverordnung264) wurden die Kontrollbefugnisse des Bundesministeriums für Wirtschaft und Energie (BMWi) 2009 auf alle Industriebranchen erweitert. Der Erwerb von deutschen Unternehmen durch unionsfremde Erwerber sollte im Einzelfall geprüft und mit Auflagen versehen oder gar untersagt werden können, wenn der Erwerb die öffentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland gefährdet.



134  Mit Sorge betrachtet wurde vielfach der Anstieg strategischer Investitionen durch staatlich kontrollierte Unternehmen aus China.265) Hierauf reagierte die EU mit Plänen zur Verschärfung der Investitionsvorschriften,266) ebenso verschärften die USA267) und andere Länder ihre Kontrollen.268) In Deutschland erregten insbesondere die Übernahmeverfahren der AITRON SE und KUKA AG großes mediales Aufsehen, sodass die deutschen Regelungen zur Investitionsprüfung erneut erweitert und ergänzt wurden. Von erheblicher praktischer Bedeutung ist die im Juli 2017 in Kraft getretene Veränderung der AWV,269) durch die insbesondere der Begriff der „kritischen Infrastruktur“ eingeführt und die Prüffristen erheblich verlängert wurden. So stieg die Zahl der Prüfverfahren beim BMWi zwischen 2016 und 2017 um fast 50 %.270) In diesen beiden Jahren hat die Bundesregierung die Unbedenklichkeit in sieben Fällen erst nach Abschluss eines öffentlich-rechtlichen Vertrags bescheinigt, in vier weiteren Fällen wurden Auflagen erteilt.271) Am 1.8.2018 ermächtigte die Bundesregierung das BMWi erstmals, den geplanten Erwerb eines deutschen Unternehmens durch einen ausländischen Investor wegen einer möglichen Gefährdung der öffentlichen Sicherheit zu untersagen.272) Ende 2018273) wurde die Prüfschwelle für sicherheits- und verteidigungsrelevante Infrastrukturen und Unternehmen auf 10 % gesenkt und Medienunternehmen in diesen Kreis einbezogen.

bb)  Voraussetzungen

135  Das BMWi kann den Erwerb eines inländischen Unternehmens oder einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung an einem solchen Unternehmen durch einen Unionsfremden darauf überprüfen, ob der Erwerb die öffentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland gefährdet (§ 5 Abs. 2 Satz 1 AWG i. V. m. § 55 Abs. 1 AWV).

(1)  Prüfungsart

136  Die AWV unterscheidet zwei Prüfungsarten: Im Regelfall findet das sogenannte sektorübergreifende Investitionsprüfverfahren Anwendung (§§ 4 Abs. 1 Nr. 4, 5 Abs. 2 AWG, §§ 55–59 AWV). Es gilt prinzipiell für alle Branchen, unabhängig von der Größe der am Erwerb beteiligten Unternehmen. Abweichende Sonderregeln gelten für den Erwerb bestimmter Rüstungs- bzw. IT-Sicherheitsunternehmen (sogenannte sektorspezifische Investitionsprüfung, §§ 4 Abs. 1 Nr. 1, 5 Abs. 3 AWG, §§ 60–62 AWV). Die Aufzählung des § 60 Abs. 1 AWV ist abschließend.


(2)  Sachlicher Anwendungsbereich der Kontrollbefugnisse

137  Der sachliche Anwendungsbereich ist beim Erwerb eines inländischen Unternehmens oder dem Erwerb einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung an einem solchen Unternehmen eröffnet (§ 55 Abs. 1 AWV bzw. § 60 Abs. 1 AWV). Als Unternehmen gelten unabhängig von der Rechtsform alle juristischen Personen, Personenhandelsgesellschaften und natürliche Personen, unabhängig vom Gegenstand des Unternehmens.274) Der Begriff des Inländers bestimmt sich nach § 2 Abs. 15 AWG. Danach ist bei natürlichen Personen der Wohnsitz oder gewöhnliche Aufenthalt und bei juristische Personen und Personengesellschaften der Sitz oder Ort der Leitung maßgebend. Letzterer ist in Anlehnung an das internationale Gesellschaftsrecht zu bestimmen, sodass auf den tatsächlichen Verwaltungssitz abzustellen ist.275)

138  Ferner ist der Erwerb einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung an einem solchen Unternehmen Voraussetzung der Kontrollbefugnis. Hierbei muss der Erwerber einen Mindestanteil der Stimmrechte des Zielunternehmens erwerben. Wie hoch dieser sein muss, hängt von der Art des Zielunternehmens ab. Die Anknüpfung an eine Mindestsumme ist nicht vorgesehen.

139  Im Rahmen der sektorübergreifenden Investitionsprüfung ist danach zu unterscheiden, ob das zu erwerbende zu den in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV bezeichneten Unternehmen gehört. Hierzu zählen, grob gefasst, Unternehmen, die Teil der kritischen Infrastruktur276) sind, mit Maßnahmen oder technischen Einrichtungen der Telekommunikationsüberwachung betraut waren oder sind, eine Zulassung für Komponenten oder Dienste der Telematikinfrastruktur besitzen, Cloud-Computing-Dienste und Medienunternehmen. Sofern diese Voraussetzung erfüllt ist, genügt bereits der unmittelbare oder mittelbare Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % der Stimmrechte nach dem Erwerb (§ 56 Abs. 1 Nr. 1 AWV). Für alle anderen Unternehmen gilt, dass der Erwerber nach dem Erwerb an dem Zielunternehmen unmittelbar oder mittelbar einen Stimmrechtsanteil von mindestens 25 % halten muss (§ 56 Abs. 1 Nr. 2 AWV). Teilweise wird an dieser Stelle eine Rechtsunsicherheit befürchtet.277) Dadurch, dass die in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV bezeichneten Unternehmen lediglich Regelbeispiele darstellen, habe es das BMWi in der Hand, durch Ermessensausübung auch andere als die dort genannten Unternehmen der 10 %-Eingriffsschwelle zu unterwerfen. Diese Befürchtung beruht jedoch auf einem Missverständnis des Ermessensumfangs, da das Ermessen des BMWi auf die Einschätzung beschränkt ist, ob durch den Erwerb eine Gefahr für die öffentliche Ordnung oder Sicherheit bestehe. Dieses folgt aus § 55 Abs. 1 Satz 1 AWV. § 56 Abs. 1 Nr. 1 AWV selbst gewährt schon kein Ermessen. Inhaltlich verweist er lediglich auf die in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV genannten Regelbeispiele. Damit liegt in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV ein Fall des intendierten Ermessens vor, dieses bezieht sich jedoch auf das Ermessen aus § 55 Abs. 1 Satz 1 AWV, also die Einschätzung hinsichtlich der Gefährdung der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit. Mithin ergibt sich weder aus § 55 Abs. 1 Satz 1 AWV noch aus § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV ein Ermessen, weitere Regelbeispiele zu normieren. Ausweislich des Wortlautes des § 56 Abs. 1 Nr. 1 AWV wäre aber sogar eine Kodifizierung einer weiteren Fallgruppe nötig, um die 10 %-Eingriffsschwelle auszulösen. Denn hier wird gefordert, dass es sich um ein in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV bezeichnetes Unternehmen handelt.

140  Hinzu kommen noch verschiedene Zurechnungstatbestände. So sind dem Erwerber die Anteile anderer Unternehmen am Zielunternehmen zuzurechnen, wenn der Erwerber bei den in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV genannten Unternehmen mindestens 10 % (§ 56 Abs. 2 Nr. 1 lit. a) AWV) oder in den sonstigen Fällen 25 % der Stimmrechte an den anderen Unternehmen hält (§ 56 Abs. 2 Nr. 1 lit. b) AWV). Hat der Erwerber mit einem Dritten eine Vereinbarung über die gemeinsame Ausübung von Stimmrechten abgeschlossen, werden ihm die Stimmrechte dieses Dritten gemäß § 56 Abs. 2 Nr. 2 AWV zugerechnet. Fallen beide Zurechnungstatbestände zusammen, so sind sie zu kombinieren. Im Fall des Erwerbs einer mittelbaren Beteiligung gelten die o. g. Prüfschwellen von 10 % für jede Beteiligung,278) wenn das Zielunternehmen zu den in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV bezeichneten Unternehmen gehört, im Übrigen gilt eine Erheblichkeitsschwelle von 25 %. Auch hier sind die beschriebenen Zurechnungsgrundsätze zu beachten. Mithin können internationale Transaktionen, an denen deutsche Gesellschaften lediglich als Tochter- oder Enkelgesellschaften der ausländischen Zielgesellschaft beteiligt sind, in den Anwendungsbereich des AWG fallen.279) Dies ist i. R. des Transaktionsverfahrens und der Vertragsgestaltung zu berücksichtigen.

141  Für den Bereich der sektorspezifischen Investitionsprüfung genügt bereits der unmittelbare oder mittelbare Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % der Stimmrechte nach dem Erwerb (§ 60a Abs. 1 AWV). Bei der Berechnung der Stimmrechtsanteile sind dem Erwerber die Stimmrechte Dritter an dem inländischen Unternehmen zuzurechnen, an denen der Erwerber mindestens 10 % der Stimmrechte hält, oder mit denen der Erwerber eine Vereinbarung über die gemeinsame Ausübung von Stimmrechten abgeschlossen hat (§ 60a Abs. 2 AWV). Zudem gilt, dass im Fall des Erwerbs einer mittelbaren Beteiligung der Stimmrechtsanteil des Erwerbers an dem inländischen Unternehmen mindestens 10 % beträgt, wenn der Erwerber und der jeweilige Zwischengesellschafter unter entsprechender Anwendung der genannten Zurechnungsgrundsätze mindestens 10 % der Stimmrechte an der jeweiligen Tochtergesellschaft halten (§ 60a Abs. 3 AWV).

142  Fraglich ist, ob der sachliche Anwendungsbereich der Investitionsprüfung eröffnet ist, wenn eine Beteiligung aufgestockt wird, die bereits mehr als 10 % bzw. 25 % der Stimmrechte umfasst. Die wohl h. M. hält eine Kausalitätsbeziehung zwischen Erwerb der Stimmrechtsanteile und Überschreiten der Prüfschwelle für erforderlich280) und begründet dies mit dem Wortlaut der Gesetzesbegründung281) sowie damit, dass die Einflussmöglichkeiten bei einer Aufstockung oberhalb der Mindestschwelle unverändert bleibe.282) In der Praxis wird man aber dovon ausgehen müssen, dass das BMWi die Beteiligungsverhältnisse nach dem Erwerb unabhängig von einer schon zuvor bestehenden Beteiligung betrachten wird.283) Durch die Absenkung der Prüfschwelle (Rz. 134) kommt nunmehr das Problem hinzu, dass ein Investor bislang Beteiligungen hielt (z. B. 15 % der Stimmanteile), die unterhalb dieser Schwelle lagen, nunmehr aber oberhalb liegen. Die Novelle regelt nicht, wie mit derartigen Beteiligungen umgegangen werden soll, wenn der Investor seine Beteiligung aufstocken möchte. Hier wird man aber ebenfalls von einer erneuten Prüfung durch das BMWi ausgehen müssen.284)

143  Die Art des Erwerbs ist unbeachtlich. Der Prüfungsmöglichkeit wird der Erwerb von Beteiligungen (Share Deal) ebenso unterworfen wie der Erwerb eines Unternehmens durch Veräußerung der einzelnen Vermögensgegenstände (Asset Deal) oder durch Verschmelzung.285) Unerheblich ist auch, welchem Recht der zugrundeliegende schuldrechtliche Vertrag unterliegt. Er muss also nicht deutschem Recht unterfallen, damit das BMWi eine Prüfung einleiten kann. Die Normen des Außenwirtschaftsrechts sind vielmehr Eingriffsnormen i. S. des Art. 9 Rom I-VO, die unabhängig vom Vertragsstatut gesondert angeknüpft werden. Durch die Wahl ausländischen Rechts lässt sich das deutsche Außenwirtschaftsrecht nicht abwählen (siehe unten § 7 Rz. 62, § 10 Rz. 46 ff.).286)

(3)  Persönlicher Anwendungsbereich der Kontrollbefugnisse

144  Der persönliche Anwendungsbereich ist in zwei Fällen eröffnet. Dabei differenziert § 55 AWV für die sektorübergreifende Prüfung zwischen dem unionsfremden (Abs. 1) und dem unionsansässigen Erwerber (Abs. 2). Entsprechendes gilt gemäß § 60 Abs. 1 AWV auch für die sektorspezifische Prüfung.

145  Bei unionsfremden Erwerbern ist der Anwendungsbereich der Kontrollbefugnisse uneingeschränkt eröffnet. Unionsfremd sind nach § 2 Abs. 19 AWG alle Personen und Personengesellschaften, die keine Unionsansässigen sind. Unionsansässig kann jede natürliche oder juristische Person, aber auch eine Personenvereinigung sein. Bei einer natürlichen Person ist dies gegeben, wenn sie ihren Wohnsitz oder ihren gewöhnlichen Aufenthalt in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union hat (§ 2 Abs. 18 Satz 1 Nr. 1 AWG).287) Eine juristische Person oder Personenvereinigung ist unionsansässig, wenn sie ihren satzungsmäßigen Sitz, ihre Hauptverwaltung oder eine dauerhafte Niederlassung in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union hat.288) Zweigniederlassungen und Betriebsstätten eines unionsfremden Erwerbers gelten entgegen § 2 Abs. 18 Nr. 3 und 4 AWG nicht als unionsansässig (§ 55 Abs. 2 Satz 2 AWV). Damit soll sichergestellt werden, dass relevante Erwerbe von unionsfremden Erwerbern nicht aufgrund einer Zweigniederlassung oder Betriebsstätte aus dem Anwendungsbereich des § 55 Abs. 1 AWV herausfallen. Erwerber aus den Mitgliedstaaten der Europäischen Freihandelsassoziation (EFTA), also Island, Liechtenstein, Norwegen und die Schweiz, stehen gemeinschaftsansässigen Erwerbern gleich (§ 5 Abs. 2 Satz 3 AWG, § 55 Abs. 2 Satz 4 AWV). Gleiches gilt für Erwerber von den Kanalinseln (Alderney, Herm, Guernsey, Jersey und Sark) und der Isle of Man.289) Wie sich die Rechtslage nach dem Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU (Bexit) im Einzelnen darstellen wird, hängt maßgeblich vom Ausgang der Verhandlungen ab. Unionsfremd bleiben Erwerber aus den überseeischen Ländern und Hoheitsgebieten nach Anhang II zum AEU-Vertrag, also etwa von den Kaimaninseln, den Britischen Jungferninseln und den Bermuda Inseln.290)

146  Den Erwerb durch Unionsansässige und der EFTA darf das BMWi hingegen nur bei Anzeichen eines Missbrauchs prüfen, § 55 Abs. 2 Satz 1 bzw. § 60 Abs. 1 Satz 2 AWV.291) Danach ist der persönliche Anwendungsbereich ebenfalls eröffnet, wenn es Anzeichen dafür gibt, dass eine missbräuchliche Gestaltung oder ein Umgehungsgeschäft zumindest auch vorgenommen wurde, um eine Prüfung durch das BMWi zu unterlaufen. Mithin können auch scheinbar rein deutsche oder europäische Transaktionen betroffen sein. Durch die Novelle vom 12.7.2017 legte der Verordnungsgeber fest, dass Anzeichen für einen Missbrauch insbesondere vorliegen, wenn der unmittelbare Erwerber über den Erwerb der Zielgesellschaft hinaus keiner nennenswerten eigenständigen Wirtschaftstätigkeit nachgeht oder innerhalb der Europäischen Union keine auf Dauer angelegte eigene Präsenz in Gestalt von Geschäftsräumen, Personal oder Ausrüstungsgegenständen unterhält, § 55 Abs. 2 Satz 2 bzw. § 60 Abs. 1 Satz 3 AWV. Dies erscheint vor allem im Hinblick auf Transaktionen mit Beteiligungsvehikeln problematisch, da diese regelmäßig über keine eigene Geschäftsausstattung verfügen und somit vom BMWi als missbräuchliche Konstruktionen angesehen werden könnten.292) Allerdings dient die Einbeziehung von Beteiligungsvehikeln regelmäßig nicht der Umgehung der außenwirtschaftsrechtlichen Vorgaben, sondern hat eine Vielzahl von Gründen.293)

cc)  Prüfungsmaßstab

147  Prüfungsmaßstab der sektorübergreifenden Prüfung ist die Gefährdung der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland durch den Erwerb (§ 55 Abs. 1 AWV). Nach dem Willen des Gesetzgebers (vgl. § 4 Abs. 1 Nr. 4 AWG) entspricht das Kriterium der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit den Vorgaben der Art. 36, Art. 52 Abs. 1 und Art. 65 Abs. 1 AEUV,294) sodass eine europarechtskonforme Auslegung vorgenommen werden muss. Daher findet sich in § 5 Abs. 2 Satz 2 AWG die Rechtsprechung des EuGH wieder, wonach eine Berufung auf die öffentliche Ordnung oder Sicherheit nur möglich ist, wenn eine tatsächliche und hinreichend schwere Gefährdung vorliegt, die ein Grundinteresse der Zivilgesellschaft berührt.295) Ein rein wirtschaftliches Interesse ist dabei nicht ausreichend.296) Anhand der vom EuGH entwickelten Kriterien ist für jeden Einzelfall zu prüfen, ob die öffentliche Ordnung oder Sicherheit gefährdet ist.297) Gleichwohl steht den Mitgliedsstaaten bei der Ausfüllung des Begriffs ein Ermessensspielraum zu, den die Bundesregierung als Verordnungsgeber durch die Bildung von Fallgruppen im durch die Novelle vom Juni 2017 neu eingeführten § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV ausgefüllt hat. Jedoch gibt es weiterhin weder durch den EuGH noch durch den deutschen Gesetzgeber eine Beschränkung auf bestimmte Industriesektoren oder Wirtschaftsbereiche, in denen die Zielgesellschaft tätig sein muss.298) Bei der gesetzgeberischen Konkretisierung lag der Fokus insbesondere auf der kritischen Infrastruktur. Erfasst sind nicht nur Anlagen als solche, sondern auch die Softwareentwicklung für solche Anlagen (§ 55 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 und Nr. 2 AWV). Gemäß § 2 Abs. 10 Satz 1 Nr. 1 BSIG sind Kritische Infrastruktureinrichtungen Anlagen oder Teile davon, die den Sektoren Energie, Informationstechnik und Telekommunikation, Transport und Verkehr, Gesundheit, Wasser, Ernährung sowie Finanz- und Versicherungswesen angehören und von hoher Bedeutung für das Funktionieren des Gemeinwesens sind, weil durch ihren Ausfall oder ihre Beeinträchtigung erhebliche Versorgungsengpässe oder Gefährdungen für die öffentliche Sicherheit eintreten würden. Die genaue Bestimmung der zugehörigen Einrichtungen erfolgt durch die Verordnung zur Bestimmung Kritischer Infrastrukturen nach dem BSI-Gesetz (BSI-KritisV);299) die Schwellenwerte, ab denen eine Kritische Infrastruktur zu bejahen ist, ergeben sich dabei aus dem Anhang zur BSI-KritisV. Hintergrund der Fallgruppe der Kritischen Infrastruktur ist deren herausragende strategische Bedeutung für die soziale und ökonomische Stabilität des Bundesrepublik.

148  Prüfungsmaßstab der sektorspezifischen Prüfung ist die Gefährdung wesentlicher Sicherheitsinteressen der Bundesrepublik Deutschland durch den Erwerb (§ 60 Abs. 1 AWV).

dd)  Prüfverfahren

149  Das Verfahren zur Prüfung von Erwerben im Bereich der sektorübergreifenden Investitionskontrolle ist gemäß § 55 AWV zweistufig aufgebaut. Einer sog. Aufgreiffrist folgt eine Untersagungsfrist.

150  Zunächst sieht § 55 Abs. 3 Satz 1 AWV eine dreimonatige Aufgreiffrist vor, in der sich das BMWi entscheiden kann, ob es den Erwerb unter dem Gesichtspunkt einer Gefährdung der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit prüfen will. Die Frist beginnt gemäß § 55 Abs. 3 Satz 1 AWV mit der Kenntnisnahme des BWMi vom Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags über den Erwerb oder im Fall eines öffentlichen Angebots gemäß § 55 Abs. 3 Satz 5 AWV mit der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots (§ 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG) oder der Veröffentlichung der Kontrollerlangung (§ 35 Abs. 1 Satz 1 WpÜG).

151  Unproblematisch zu bestimmen ist der Zeitpunkt der Kenntnisnahme bei den in § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV genannten Regelbeispielen. Für diese besteht gemäß § 55 Abs. 4 AWV eine Meldepflicht gegenüber dem BMWi hinsichtlich des Abschlusses des schuldrechtlichen Vertrags. Unklar ist, wer meldepflichtig ist.300) Bis zu einer Klarstellung sollten sicherheitshalber sowohl der Erwerber als auch das Zielunternehmen dem BMWi den Vertragsschluss mitteilen.

152  Für übrige Unternehmen sieht das Gesetz keine solche Melde- oder Anzeigepflicht vor. Gleichwohl erscheint es ratsam, dem BMWi dennoch den Vertragsschluss mitzuteilen, um Rechtssicherheit zu schaffen.301) Denn durch die formlos mögliche Anzeige beginnt die Aufgreiffrist des BMWi zu laufen (§ 55 Abs. 3 Satz 1 AWV). Wird die Anzeige nicht gemacht und erhält das BMWi nicht auf anderem Wege Kenntnis vom Vertragsschluss, kann es nach § 55 Abs. 3 Satz 6 AWV noch bis zu fünf Jahre danach das Prüfverfahren aufgreifen und Anordnungen erlassen oder den Erwerb untersagen. Bei Abgabe der Anzeige ist darauf zu achten, dass die Zustellung dokumentiert wird.302)

153  Eine weitere und schnellere Möglichkeit ist der schriftliche Antrag303) auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung (§ 58 Abs. 1 AWV). Eine solche Unbedenklichkeitsbescheinigung wird erlassen, wenn dem Erwerb keine Bedenken im Hinblick auf die öffentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland entgegenstehen (§ 58 Abs. 1 Satz 1 AWV). Zugunsten des Erwerbers gilt die Bescheinigung als erteilt, wenn das BMWi nicht innerhalb von zwei Monaten nach Eingang des Antrags ein Prüfverfahren eröffnet hat (§ 58 Abs. 2 AWV).304) Der Erwerber kann den Antrag auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung schon sehr früh stellen. Nach der Gesetzesbegründung soll dies schon vor Beginn der Prüffrist des § 55 Abs. 3 Satz 1 AWV möglich sein.305) Zudem hat es sich in der Praxis bewährt, die Antragsschreiben mit dem BMWi, insbesondere bei komplexen oder umfangreichen Verfahren,306) auch schon vor der formalen Antragstellung abzustimmen. Dies kann auch vor dem Hintergrund vorteilhaft sein, dass das BMWi die Möglichkeit hat, benötigte Unterlagen nachzufordern (§ 57 Satz 3 AWV, dazu sogleich Rz. 154), was zur einer unabsehbaren Verfahrensdauer führen kann.307) Stellt der Erwerber den Antrag schon einige Zeit vor Vertragsschluss, kann er dadurch also eine für die internationale Vertragspraxis bedeutsame Transaktionssicherheit erreichen. Zu Bedenken ist dennoch, dass die Unbedenklichkeitsbescheinigung wie jeder andere Verwaltungsakt widerrufen oder zurückgenommen, sodass keine endgültige Sicherheit erreicht werden kann.308) An den Inhalt des Antrags werden keine hohen Anforderungen gestellt: Es sind lediglich der geplante Erwerb, der Erwerber und das zu erwerbende inländische Unternehmen anzugeben sowie die Geschäftsfelder des Erwerbers und des zu erwerbenden inländischen Unternehmens in den Grundzügen darzustellen (§ 58 Abs. 1 Satz 2 AWV). Vollständige Unterlagen über den Erwerb sind nur einzureichen, wenn ein förmliches Prüfverfahren eröffnet wird.309)

154  Hat das BMWi den Erwerber darüber unterrichtet, den Erwerb prüfen zu wollen, ist der Erwerber verpflichtet, dem BMWi die vollständigen Unterlagen über den Erwerb zu übermitteln (§ 57 Satz 1 AWV). Die zu übermittelnden Unterlagen bestimmt das BMWi durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger (§ 57 Satz 2 AWV).310) Im Einzelfall kann es weitere Unterlagen verlangen (§ 57 Satz 3 AWV).

155  Nach Eingang der vollständigen Unterlagen beginnt mit der Untersagungsfrist die zweite Stufe des Prüfverfahrens. Innerhalb dieser viermonatigen Frist kann das BMWi den Erwerb untersagen oder Anordnungen erlassen, soweit dies erforderlich ist, um die öffentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland zu gewährleisten (§ 59 Abs. 1 Satz 1 AWV). Dies geschieht jeweils durch selbständigen Verwaltungsakt. Das BMWi hat der Bundesregierung über das Ergebnis seiner Prüfung zu berichten. Einer Untersagung oder dem Erlass von Anordnungen muss die Bundesregierung zustimmen (§ 59 Abs. 1 Satz 2 AWV).

156  Im Rahmen der sektorspezifischen Prüfung erfolgt ebenfalls eine zweistufige Investitionskontolle. Im Unterschied zum sektorübergreifenden Prüfverfahren besteht gemäß § 60 Abs. 3 Satz 1 AWV in jedem Fall eine Meldepflicht, in welcher der Erwerb, der Erwerber und das zu erwerbende inländische Unternehmen anzugeben sowie die Geschäftsfelder des Erwerbers und des zu erwerbenden inländischen Unternehmens in den Grundzügen darzustellen sind (§ 60 Abs. 3 Satz 2 AWV). Meldepflichtig ist ausschließlich der unmittelbare Erwerber (§ 60 Abs. 3 Satz 3 AWV). Stehen dem Erwerb keine Bedenken im Hinblick auf wesentliche Sicherheitsinteressen der Bundesrepublik Deutschland entgegen, gibt das BMWi in Abstimmung mit dem Auswärtigen Amt, dem Bundesministerium für Verteidigung und dem Bundesministerium des Innern, für Bau und Heimat den Erwerb gegenüber dem Meldepflichtigen schriftlich frei (§ 61 Satz 1 AWV). Auch hier gilt die Genehmigungsfiktion, wenn das BMWi nicht innerhalb von drei Monaten nach Eingang der Meldung ein Prüfverfahren eröffnet (§ 61 Satz 2 AWV). Wird das Prüfverfahren eröffnet, hat der Erwerber wiederrum die vollständigen Unterlagen beim BMWi einzureichen (§ 57 AWV). In der zweiten Stufe besteht eine dreimonatige Prüfungs- und Anordnungsfrist ab Eingang der vollständigen Unterlagen (§ 62 Abs. 1 AWV).

ee)  Folgen einer Untersagung

157  Nach § 15 Abs. 2 AWG, der die sektorübergreifende Prüfung betrifft, steht der Eintritt der Rechtswirkungen des schuldrechtlichen Erwerbsgeschäfts während des gesamten Prüfverfahrens unter der auflösenden Bedingung, dass das BMWi den Erwerb innerhalb der Frist untersagt. Das schuldrechtliche Rechtsgeschäft ist also wirksam (schwebende Wirksamkeit), allerdings entfallen seine Rechtswirkungen bei Eintritt der auflösenden Bedingung, also der Untersagung. Im Fall der Untersagung endet die schwebende Wirksamkeit und das Rechtsgeschäft wird endgültig unwirksam. Da es kein Vollzugsverbot wie im Kartellrecht gibt, dürfen die Parteien das Rechtsgeschäft trotz schwebender Wirksamkeit dinglich vollziehen.311) Dies zwingt sie allerdings dann, wenn der Erwerb untersagt wird, die Transaktion gemäß § 812 Abs. 1 Satz 2 Fall 1 BGB rückabzuwickeln.312)

158  § 59 Abs. 1 Satz 1 AWV ermächtigt das BMWi, erforderliche Maßnahmen anzuordnen, um eine Untersagung durchzusetzen. Es darf insbesondere die Ausübung der Stimmrechte an dem erworbenen Unternehmen, die dem gemeinschaftsfremden Erwerber gehören oder ihm zuzurechnen sind, untersagen oder einschränken. Es darf auch einen Treuhänder bestellen, um einen vollzogenen Erwerb rückabwickeln zu lassen.

159  Für die Fälle der sektorspezifischen Prüfung sieht § 15 Abs. 3 Satz 1 AWG eine schwebende Unwirksamkeit vor. Durch schriftliche Genehmigung oder Verstreichenlassen der Untersagungsfrist durch das BMWi wird das Rechtsgeschäft mit Wirkung ex tunc wirksam (§ 15 Abs. 3 Satz 2 AWG).

ff)  Auswirkungen auf die Vertragsgestaltung

160  Das Außenwirtschaftsrecht wirkt sich erheblich auf die internationale Transaktionspraxis aus.313) Die Bundesregierung ging zwar davon aus, dass lediglich eine „geringe Anzahl an Investitionsvorhaben von Amts wegen geprüft werden“ würde und „vorrangig fusionskontrollpflichtige Erwerbe von großen Unternehmen“ betroffen sein würden.314) Dennoch sollten die Beteiligten von internationalen Transaktionen stets dem BMWi den geplanten Erwerb anzeigen, um die relevanten Fristen in Gang zu setzen. Nur so lässt sich Transaktionssicherheit erreichen.

161  Ob und inwieweit sich die Regelungen des Außenwirtschaftsrechts auf die Vertragsgestaltung auswirken, hängt vom Einzelfall ab und genauer vom Risiko einer Untersagung des Erwerbs.315) Besteht nahezu kein oder nur ein geringes Risiko, können vertragliche Regelungen hierzu entbehrlich sein.316) Dies wird man bspw. annehmen können, wenn die Zielgesellschaft in einer Branche und dort lediglich in einem Umfang tätig ist, wonach der Erwerb keinerlei Gefährdung für die öffentliche Ordnung oder Sicherheit bedeutet. Aber auch in diesem Fall kann es allein aus Vorsichtsgründen empfehlenswert sein, den Vollzug der Transaktion unter die aufschiebende Bedingung oder Vollzugsbedingung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung zu stellen (sofern diese nicht bereits vor Vertragsschluss erlangt werden kann). Auch kann es sich empfehlen, vertragliche Regelungen für eine unerwartete Untersagung zu treffen, also etwa die Einzelheiten einer Rückabwicklung, Mitwirkungspflichten und Kostentragungen zu regeln.317) In jedem Fall ist sicherzustellen, dass diese Regelungen auch im Fall einer Untersagungsverfügung wirksam bleiben und nicht von der Unwirksamkeitsfolge des § 15 Abs. 2 AWG erfasst werden. Diese Regelungen sind daher vorsichtshalber in einer separaten Vereinbarung aufzunehmen, weil sonst die Gefahr besteht, dass auch sie von der Unwirksamkeit des schuldrechtlichen Vertrags erfasst werden.318)



162  Ist das Risiko einer Prüfung und Untersagung greifbar höher oder nicht abschätzbar, kann dies auf die Vertragsgestaltung nicht ohne Wirkung bleiben. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Zielgesellschaft in einem der oben genannten Bereiche (siehe oben Rz. 139) tätig ist oder der sektorspezifischen Prüfung unterfällt. In diesem Fall empfiehlt es sich, eine aufschiebende Bedingung oder Vollzugsbedingung für den dinglichen Vollzug der Transaktion zu vereinbaren.319) Die Regelung einer solchen Vollzugsbedingung könnte bspw. wie folgt lauten:


„The obligation to carry out the Closing shall be subject to the fulfilment of the following condition:

(i) the Federal Ministry of Economics and Energy (Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, BMWi) has cleared the transaction by issuance of a clearance certificate (Unbedenklichkeitsbescheinigung) in accordance with Section 58 (1) sentence 1 of the German Foreign Trade Regulation (Außenwirtschaftsverordnung, AWV); or

(ii) the BMWi fails to open a review proceeding (Prüfverfahren) and therefore, a clearance certificate is deemed to be issued pursuant to Section 58 (2) AWV; or

(iii) the BMWi fails to decide within the period of three months set forth in Section 55 (3) sentence 1 AWV to review the transaction; or

(iv) the BMWi has ordered the review of the transaction pursuant to Section 55 (3) sentence 1 AWV, but has not prohibited the transaction or issued an order in accordance with Section 59 (1) sentence 1 AWV within four months after receipt of the complete documentation; or

(v) the BMWi has issued instructions pursuant to Section 59 (1) sentence 1 AWV within four month after receipt of the complete documentation without, however, to prohibit the transaction.“


163  Eine solche Regelung sollte flankiert werden von vertraglichen Regelungen für den Fall des Widerrufs oder der Zurücknahme der Transaktion (siehe oben Rz. 153). Daneben werden die Parteien häufig darin übereinkommen, dass der Erwerber einen Antrag auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung stellt oder freiwillig das Prüfverfahren einleitet.320) In diesem Fall empfiehlt es sich, die Pflicht zur Antragsstellung sowie die Mitwirkungs- und Verhaltenspflichten der Parteien zu regeln, sofern nicht bereits vor Vertragsschluss durch Erhalt einer Unbedenklichkeitsbescheinigung oder einem erfolgreichem Abschluss des Prüfverfahrens Rechtssicherheit entstanden ist. Jedoch hat der Erwerber hierbei (vor allem wenn er sich nicht mit den anderen Parteien abstimmt) insbesondere im Hinblick auf Verschwiegenheitsregelungen abzuwägen, ob und wie frühzeitig er dem BMWi Informationen über einen geplanten Erwerb preisgibt.321)


c)  Fusionskontrolle

164  Bei größeren Transaktionen ist die Freigabe der Transaktion durch die zuständigen Kartellbehörden regelmäßig eine aufschiebende Bedingung oder Vollzugsbedingung des Unternehmenskaufvertrags. Gegenstand einer solchen Bedingung kann die Freigabe der Transaktion durch die Kartellbehörde im Land der Zielgesellschaft, die Europäische Kommission oder die Kartellbehörden in solchen Drittländern sein, in denen sich der Unternehmenskauf auswirkt.322) Eine Bedingung im Vertrag selbst ist regelmäßig deshalb erforderlich, weil es nicht schon vorher möglich sein wird, wirklich abschließende, verbindliche Klärungen zu erhalten (dazu ausführlich unten § 18 Rz. 128 ff.; § 19 Rz. 71 ff.).323)

2.  Gremienvorbehalte

165  Wie bei rein nationalen Transaktionen sind auch bei internationalen Unternehmenskäufen häufig die Zustimmungen von Gremien der Vertragsparteien und/oder der Zielgesellschaft erforderlich. So können Transaktionen nach den Regelungswerken der beteiligten Gesellschaften unter die Zustimmung eines Aufsichtsrats oder einer Gesellschafterversammlung gestellt sein.324) Häufig haben solche Zustimmungsvorbehalte nur interne Wirkung und berühren nicht die Wirksamkeit des Unternehmenskaufvertrags selbst.325) Dennoch ist ihre Erteilung insbesondere dann Gegenstand einer Vertragsbedingung, wenn sie sich nicht mehr vor Vertragsunterzeichnung einholen lässt. Aus taktischen Gründen versuchen manche Käufer, die Zustimmung eines ihrer Gremien zu einer aufschiebenden Bedingung zu machen. So hält sich der Käufer die Möglichkeit offen, von der Transaktion Abstand zu nehmen, indem er schlicht mit einer fehlenden Gremienzustimmung argumentiert. Da eine solche Bedingung erkennbar die Transaktionssicherheit belastet, wird sich der Verkäufer hierauf regelmäßig nicht einlassen wollen. Im Übrigen gelten keine Besonderheiten im Vergleich zu rein nationalen Unternehmenskäufen.


3.  Keine wesentlich nachteilige Änderung (MAC-Klausel)

166  Gerade bei internationalen Unternehmenskaufverträgen können sich sog. MAC-Klauseln (MAC steht für „material adverse change“) finden.326) Solche Klauseln sollen Regelungen für den Fall treffen, dass zwischen Vertragsschluss (Signing) und Vollzug (Closing) eine wesentlich nachteilige Änderung der Zielgesellschaft eintritt.327) Eine MAC-Klausel wird häufig technisch umgesetzt als negative aufschiebende Bedingung oder negative Vollzugsbedingung.328) Die Bedingung wird dann derart formuliert, dass keine wesentlich nachteilige Änderung bis zum Tag des Closing oder des Eintritts aller anderen aufschiebenden Bedingungen eingetreten sein darf. Möglich ist aber auch, dass die MAC-Klausel als Rechtsfolge lediglich Schadensersatz oder eine Minderung des Kaufpreises vorsieht und damit nicht als Bedingung für den Vollzug des Geschäfts ausgestaltet ist.

167  MAC-Klauseln sind im US-amerikanischen Raum verbreitet und von dort in die internationale Transaktionspraxis und damit auch nach Deutschland gekommen. Während allerdings deutsche Rechtsprechung hierzu noch nicht ersichtlich ist, haben sich US-amerikanische Gerichte schon häufig mit diesen Klauseln beschäftigen müssen.329) Hierbei haben sie hohe Anforderungen an einen MAC-Fall entwickelt, sodass es auch in den USA Käufern äußerst selten gelingt, sich erfolgreich auf eine MAC-Klausel zu berufen und eine Transaktion hierdurch zum Scheitern zu bringen.330)

168  MAC-Klauseln weisen das Risiko für eine wesentlich nachteilige Änderung bei der Zielgesellschaft für den Zeitraum zwischen Signing und Closing dem Verkäufer zu und greifen damit in die Regelungsbereiche der Gefahr und Lastentragung nach § 446 BGB sowie der Störung der Geschäftsgrundlage gemäß § 313 BGB ein.331) Mit einer MAC-Klausel stellen die Parteien die Voraussetzungen und Folgen einer wesentlich nachteiligen Änderung auf eine eigene Vertragsgrundlage und schließen die Anwendbarkeit der genannten Vorschriften des BGB regelmäßig aus, um Kollisionen zu vermeiden.332) Eine solche Vorgehensweise werden ausländische Vertragsparteien häufig verlangen, um sich nicht auf die ihnen unbekannten deutschen Rechtsvorschriften verlassen zu müssen. Aufgrund der Unwägbarkeiten hinsichtlich des geplanten Austritts des Vereinigten Königreichs aus der EU sollte zumindest für die Phase zwischen Signing und Closing eine MAC-Klausel vereinbart werden.333)

169  Der Wunsch nach einer MAC-Klausel wird naturgemäß stets vom Kaufinteressenten in die Vertragsverhandlungen eingebracht.334) Kommt der erste Vertragsentwurf vom Verkäufer, wird der Entwurf nur ausnahmsweise eine MAC-Klausel enthalten. Dies mag aus taktischen Gründen angezeigt sein, um schon kommunizierte Erwartungen des Kaufinteressenten zu erfüllen. Selbst wenn der Verkäufer von sich aus eine MAC-Klausel vorschlägt, wird ihr Inhalt selten auf das Einverständnis des Kaufinteressenten treffen. Dem Verkäufer wird nämlich daran gelegen sein, die „wesentlich nachteilige Änderung“ möglichst eng und anhand objektiv feststellbarer Kriterien zu definieren und damit etwa abzustellen auf den Verfall der Margen, den Absprung wichtiger Kunden, das Auftreten erheblicher technischer Probleme oder die Verringerung der Umsätze oder des EBITDA der Zielgesellschaft um einen bestimmten Prozentsatz. Auch wird der Verkäufer die „wesentlich nachteilige Änderung“ auf Bereiche beschränken wollen, die er beeinflussen oder kontrollieren kann und die damit nicht in der Sphäre eines Dritten liegen.

170  Der Käufer wird dagegen eine möglichst weite und unbestimmte Formulierung bevorzugen, um alle denkbaren Fälle einer wesentlich nachteiligen Änderung erfassen zu können. Er wird daher eine Formulierung bevorzugen, bei der alle Veränderungen, Umstände oder Ereignisse erfasst sind, die zu einer wesentlichen Verschlechterung der Vermögens-, Finanz- oder Ertragslage der Zielgesellschaft geführt haben oder führen können. Eine solche weite und damit käuferfreundliche Klausel könnte wie folgt lauten:


„The obligation to carry out the closing shall be subject to the fulfilment of the condition that no change, circumstance, event or effect has occurred with respect to the business of the company which has, or may reasonably be expected to have, either alone or together with other changes, circumstances, events or effects, a material adverse effect on the assets and liabilities (Vermögenslage), the financial condition (Finanzlage) or the results of operation (Ertragslage), or the business operations or prospects of the company.“




171  Beabsichtigt der Kaufinteressent den Unternehmenserwerb fremd zu finanzieren, wird er sich häufig seinerseits von dem finanzierenden Kreditinstitut dem Verlangen nach einer MAC-Klausel im Darlehensvertrag ausgesetzt sehen.335) In diesem Fall ist es für den Käufer wichtig, darauf zu achten, die MAC-Klausel im Kaufvertrag mit derjenigen im Finanzierungsvertrag inhaltlich abzustimmen. Sonst läuft er Gefahr, den Unternehmenskauf mit eigenen Mitteln finanzieren zu müssen, wenn sich das finanzierende Kreditinstitut zu Recht auf einen MAC-Fall berufen sollte, die wesentlich nachteilige Änderung dem Käufer jedoch nach der MAC-Klausel des Kaufvertrags nicht ermöglicht, vom Kaufvertrag Abstand zu nehmen.336)

4.  Zustimmungen von Vertragspartnern

172  Aufschiebende Bedingungen oder Vollzugsbedingungen können auch erforderlich sein, weil die Zustimmungen von Vertragspartnern der Zielgesellschaft zur Transaktion eingeholt werden müssen oder sollen. Bei einem Asset Deal liegt dies auf der Hand: Die Übertragung des Geschäftsbetriebs wird stets verbunden sein mit einer Übertragung laufender Verträge. Hierzu muss der jeweils andere Vertragsteil zustimmen. Anders ist dies nur im Arbeitsrecht, weil dort der Übergang der Arbeitsverhältnisse gemäß § 613a BGB jedenfalls in Deutschland und aufgrund der Betriebsübergangsrichtlinie337) in den übrigen Ländern der Europäischen Union grundsätzlich sichergestellt ist.

173  Nun wird in einem laufenden Unternehmen nicht jeder Vertrag so bedeutend sein, dass sein Übergang Bedingung für das Wirksamwerden des gesamten Unternehmenskaufs ist. Hier wird man sich zumeist mit Übergangsregelungen behelfen können, aufgrund derer der bisherige Vertragspartner einen nicht sofort übergehenden Vertrag zunächst für Rechnung des künftigen neuen Vertragspartners fortführt und womöglich auch der künftige Vertragspartner bevollmächtigt wird, den bisherigen Vertragspartner gegenüber dem Dritten zu vertreten. In den meisten Fällen mag also das in dieser Vorgehensweise liegende Risiko hinnehmbar sein, dass eine Vertragsübertragung letztlich doch noch am Widerspruch des Dritten scheitern könnte. Anders ist dies aber bei Verträgen mit Schlüsselfunktionen. Zu denken ist etwa an Mietverträge für wesentliche Betriebsgebäude, Marken- und sonstige Lizenzverträge, wesentliche Vertriebsverträge und ähnliches. Bei Mietverträgen stellt sich ein besonderes Problem dann, wenn – wie häufig – die Untervermietung oder Gebrauchsüberlassung an Dritte von der ausdrücklichen vorherigen Zustimmung des Vermieters abhängig gemacht wird. Die vorstehend skizzierte Übergangsregelung würde die Vereinbarung klar verletzen und könnte schlimmstenfalls sogar zu einer fristlosen Kündigung des Mietvertrags durch den Vermieter Anlass geben.

174  Aber auch beim Share Deal können sich diesbezügliche Fragen stellen, nämlich dann, wenn in besonders wichtigen Verträgen sog. Change of Control-Klauseln enthalten sind. Dies sind Regelungen, die es dem einen Vertragsteil ermöglichen, einen Vertrag zu kündigen, wenn auf Seiten des anderen Vertragsteils ein Gesellschafterwechsel stattfindet, der diesen Vertragsteil damit in den Herrschaftsbereich eines bisher unbeteiligten Dritten bringt (Kontrollwechsel). Derartige Klauseln mögen sich gegen die Beteiligung von Konkurrenzunternehmen richten, denen ansonsten Zugang zu betrieblichen Geheimnissen (etwa Vertriebsstrukturen) eröffnet würde, aber auch gegen ausländische Einflüsse in besonders sensiblen Wirtschaftsbereichen, etwa der Wehrtechnik. Als Berater sollte man derartige potentielle Probleme schon im Vorwege identifizieren und das Risiko bewerten, dass eine Change of Control-Klausel erfüllt werden könnte. Denn je nach der Wichtigkeit des betroffenen Vertrags könnte ein solcher Vorgang die gesamte Transaktion gefährden. Allerdings werden die Parteien die erforderlichen Klärungen mit Dritten kaum vornehmen wollen, bevor der Kaufvertrag selbst abgeschlossen ist. Denn sonst steht zu befürchten, dass trotz aller Vertraulichkeitsvorkehrungen am Markt die Absicht bekannt wird, das Unternehmen zu verkaufen. Dass hieraus nachhaltige Schäden für das Unternehmen entstehen können, muss nicht näher erläutert werden. Der Weg führt also auch hier über eine condition precedent.

5.  Fördermittel

175  In den Zusammenhang der aufschiebenden Bedingungen gehören schließlich auch die Folgen eines Eigentümerwechsels – sei es auf der Gesellschafterebene, sei es unmittelbar – für dem Unternehmen eingeräumte Investitionsbeihilfen und sonstige staatliche Fördermittel. Zu den Förderkonditionen kann bspw. gehören, dass höchstens ein bestimmter Prozentsatz der Anteile innerhalb eines festgelegten Zeitraums veräußert werden darf und ansonsten die Fördermittel zurückgezahlt werden müssen, Zinsbeihilfen entfallen oder ähnliche negative Folgen eintreten. Nicht immer ist es schon im Vorfeld möglich, alle diese Punkte befriedigend abzuklären, sodass es sich empfiehlt, eine entsprechende aufschiebende Bedingung vorzusehen.

6.  Finanzierung und Steuern

176  Ganz ausnahmsweise begegnet man schließlich auch dem Verlangen des Käufers, die volle Wirksamkeit des Vertrags davon abhängig zu machen, dass Finanzierungsfragen oder steuerliche Klärungen befriedigend gelöst werden. Für den Verkäufer ist dies in der Regel nicht akzeptabel. Denn es handelt sich um Angelegenheiten allein des Käufers, für deren Regelung er auch allein zu sorgen hat. Sie zur aufschiebenden Bedingung zu erklären, bedeutet nichts anderes, als dass sich der Verkäufer einseitig bindet, bis der Käufer seine Hausaufgaben gemacht hat. Dem Käufer verschafft sie zudem eine leichte Ausstiegsmöglichkeit aus der Transaktion. Eine solche Regelung erscheint daher wenig ausgewogen und ist bei wirtschaftlich starken Verkäufern nicht durchsetzbar.

7.  Garantien

177  Da durch die Vereinbarung von aufschiebenden Bedingungen zwangsläufig Vertragsschluss und Vertragsdurchführung zeitlich auseinanderfallen, wird der Käufer bestrebt sein, seine Verpflichtung zur Vertragsdurchführung weiter davon abhängig zu machen, dass im maßgeblichen Zeitpunkt die vertraglichen Garantieversprechen oder Gewährleistungsaussagen (representations and warranties) noch uneingeschränkt zutreffen. Aus Sicht des Verkäufers erscheint ein solches Verlangen hingegen übertrieben – soll der gesamte Unternehmenskauf daran scheitern, dass sich irgendeine Detailaussage in der langen Liste der Garantien als unrichtig erwiesen hat? In der Regel wird man hier Kompromisse finden können, deren Inhalt freilich je nach Verhandlungsgeschick und wirtschaftlicher Stärke der Parteien sehr unterschiedlich ausfallen kann. So können sich die Parteien darauf einigen, dass nur ausgewählte Garantien auch zum Zeitpunkt des Closing zutreffen müssen. Des Weiteren können die Parteien vorsehen, dass Garantien zwar zum Zeitpunkt des Closing richtig sein müssen, der Verkäufer jedoch in der Zwischenzeit aufgetretene Veränderungen in einem zwischen den Parteien abgestimmten disclosure letter offenlegen darf, sodass solche Veränderungen die Vertragsdurchführung nicht hindern (siehe unten Rz. 195 ff.
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