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C. Unternehmenskauf i.e.S. (Asset Deal) bei Kapitalgesellschaften

vertraglich vereinbarten Haftungsregelung steht, wird eine entsprechende Freistellung
des Verkiufers durch den Kiufer nach §311 Abs.1 BGB vereinbart, die dem Verkiufer
einen Anspruch gegentiber dem Kiufer gibt.2™

Die beschriebenen Regelungen der Parteien werden sich teilweise von der zugrunde
liegenden materiellen Rechtslage ablosen. Deshalb ist die genaue Regelung im Unter-
nehmenskaufvertrag wichtig.

c) Verkaufer-Wettbewerbsverbot

aa) Begriindung

Der Kiufer hat ein elementares Interesse daran, dass der Verkiufer nicht unmittelbar
nach Veriuflerung des Unternehmens ein gleichartiges Unternehmen betreibt und
damit mit dem erworbenen Unternehmen in Wettbewerb tritt. Der Veriuflerer verfiigt
iiber das notwendige Know-how und nach Zahlung des Kaufpreises regelmifig auch
iiber die nétigen finanziellen Mittel, um unmittelbar nach Unternehmensiibernahme
in direkte Konkurrenz zu treten. Dariiber hinaus verfiigt er iiber die nétigen Kunden-
kontakte und hat sich bereits am Markt etabliert. Selbst in Geschiftsbereichen, die nicht
von einer starken persénlichen Bindung geprigt sind, ist absehbar, welche Folgen diese
Konkurrenz fiir den Erwerber hitte.

Im Regelfall werden sich die Parteien deshalb auf ein ausdriickliches »nachvertrag-
liches«*™ Wettbewerbsverbot einigen. Es kann sich auch konkludent aus dem Parteiwil-
len ergeben. Es ist heute aber auch anerkannt, dass ein nachvertragliche Wettbewerbs-
verbot zwischen den Beteiligten eines Unternehmenskaufs auch besteht, wenn es nicht
ausdriicklich im Kaufvertrag vereinbart wurde.?™ Ein solches Wettbewerbsverbot kann
als vertragsimmanent angesehen werden, da es sich bereits aus Inhalt und Zweck des
Kaufvertrags (aufgrund seiner kaufrechtlichen Verschaffungspflichten) oder aus den
Nebenpflichten gemifd {241 Abs.2 BGB ergibt, welche der Schuldner zur Riicksicht-
nahme auf den anderen Teil hat. Teilweise wird es aber auch iiber eine erginzende
Vertragsauslegung nach ({133, 157, 242 BGB begriindet.? Beim Unternehmenskauf
ist das Wettbewerbsverbot von so elementarer Bedeutung, dass es fast immer von den
Parteien ausdriicklich vereinbart wird. So kénnen die Verpflichtungen konkretisiert
und bestmoglich den individuellen Gegebenheiten angepasst werden.

Fiir den Fall einer Verletzung des Wettbewerbsverbots sehen die Parteien typischer-
weise die Zahlung einer Vertragsstrafe, {339 BGB vor. AuRerdem kann die Verletzung
einer vertraglichen Verpflichtung einen Schadensersatzanspruch nach {280 Abs.1
BGB auslosen.

210 Statt einer Freistellung des Verkiufers durch den Kiufer kann im Einzelfall auch ein Schuldbeitritt
nach {311 Abs.1 BGB vorliegen. Zum Schuldbeitritt vgl. unten Teil 1 Rn. 463-466.

211 »Nachvertraglich« deshalb, weil es nach dem (wesentlichen) Abschluss der Unternehmensiibernahme
durch Ubertragung der Verméogensgegenstinde wirksam sein soll. Es ist aber vertraglich in dem Sinne, dass
es eine vertragliche Grundlage hat.

212 BGH NJW 1955, 337f.; BGH NJW 1979, 1605 (16006); Jauernig/Berger, Biirgerliches Gesetzbuch, 18. Aufl.
2021, {453 Rn.13; Leible/Miiller, in: juris-PK BGB, 9.Aufl. 2020, {453 Rn.28. Ein derartiges vertraglich
ungeregeltes Wettbewerbsverbot besteht nach der Rechtsprechung aber nicht, wenn ein fehlgeschlagener
Unternehmenskauf riickabgewickelt werden muss; vgl. BGH NJW 2006, 2847 (2850).

213 Griineberg/Ellenberger, 83. Aufl. 2024, {157 Rn. 17, {138 Rn.104-106.
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TEIL 1 2 Unternehmensiibernahme bei Erwerb einer Kapitalgesellschaft

bb) Kartellrechtliche Beschrinkungen>™4
Ein Wettbewerbsverbot ist allerdings kartellrechtlich problematisch, da es ein Kartell
begriindet und somit gegen {1 GWB verst6fit und damit grundsitzlich wegen Gesetzes-
verstofles nach {134 BGB nichtig ist.>” Die Parteien kénnen zudem bufigeldpflichtig
werden.>™®

Allerdings ist nicht jedes Wettbewerbsverbot kartellrechtlich bedenklich. Kein Ver-
stof} liegt vor, wenn das Wettbewerbsverbot hinreichend eingeschriankt wird.>”7 Me-
thodisch wird §1 GWB bei begrenzten Wettbewerbsverboten teleologisch reduziert.>
Wettbewerbsverbote sind als unbedenklich einzustufen, wenn sie zur Erreichung eines
kartellrechtsneutralen Hauptzwecks des Kaufvertrages sachlich geboten sind?' sowie
zeitlich, raumlich und gegenstindlich darauf beschrinkt sein, den mit dem Austausch-
vertrag verfolgten Zweck zu erreichen.?2° In zeitlicher Hinsicht liegt die Obergrenze
der kartellrechtlichen Zulissigkeit eines Wettbewerbsverbots bei zwei bis drei Jahren.?*'

cc) Zivilrechtliche Beschrinkungen

Es besteht auch die Gefahr, dass Wettbewerbsverbote wegen Sittenwidrigkeit nach §138
Abs.1 BGB nichtig sind. Dies betrifft Wettbewerbsverbote, die den Verpflichteten in seiner
Berufsausiibung tibermifig stark beschrinken. Ein Wettbewerbsverbot darf insbesondere
nicht in értlicher, zeitlicher und gegenstindlicher Hinsicht zu einer unangemessenen Be-
schrinkung seiner wirtschaftlichen Bewegungsfreiheit fithren.>2* Dies ist aber der Fall,
wenn das Verbot tiber das notwendige Maf} hinausgeht. Sachlich ist ein Wettbewerbsverbot
zu beschrinken auf den bisherigen Geschiftsbereich der Zielgesellschaft. In persénlicher
Hinsicht darf das Wettbewerbsverbot den Verkiufer selbst und seine Tochtergesellschaften
sowie seine Handelsvertreter erfassen.?? Es darf sich aber nicht gegen dritte Personen
richten. Als zeitliche Obergrenze eines vertraglich vereinbarten Wettbewerbsverbots sollte

214 Vgl. auch und Teil 2 Rn.58-60 und Kiibler/Oest, Wettbewerbsverbote in Verduflerungs-, Management-
und Beteiligungsszenarien — ein praktischer Leitfaden, in: Kélner Schrift zum Wirtschaftsrecht (KSzW)
2011, S.47ff.

215 Europarechtlich kann ein Verstof gegen Art. 101 AEUV vorliegen. Die europiischen und die deutschen
kartellrechtlichen Rahmenbedingungen dhneln sich — sofern der jeweilige Anwendungsbereich eréffnet
ist — und werden daher nicht gesondert dargestellt.

216 (81 Abs.1 Nr.1, Abs.2 Nr.11.V.m. {81c GWB: Bufigelder bei kartellrechtlichen Verstéfen kénnen die
Hohe von € 1 Mio. erreichen, gegebenenfalls eine dariiber hinaus gehende Summe, sofern diese nicht 10%
des im vorausgegangenen Geschiiftsjahr erzielten Umsatzes tibersteigt.

217 Beachte zu Wettbewerbsverboten nach Art.1o1 AEUV: Bekanntmachung der Kommission iiber Ein-
schrinkungen des Wettbewerbs, die mit der Durchfithrung von Unternehmenszusammenschliissen unmit-
telbar verbunden und fiir diese notwendig sind (2005/C 56/03) (kurz: Bekanntmachung der Kommission),
ABIEG 2005 C 56 vom 5.3.2005, S.24-31, Abschnitt III. A. Nr.19.

218 Zur Moglichkeit einer geltungserhaltenden Reduktion siehe sogleich zur Sittenwidrigkeit von Wettbe-
werbsverboten. Vgl. zur Einschrinkung von Wettbewerbsverboten durch {§138 Abs.1 BGB, 74a Abs.1 HGB:
Canaris, Handelsrecht, 24. Aufl. 2006, {8 Rn.10 = S.144f.

219 BGH NJW-RR 1998, 1508 (1509) — Subunternehmervertrag; Leible/Miiller, in: juris-PK BGB, 9.Aufl.
2020, {453 Rn.28.

220 BGH GRUR 2008, 698 (699) — Subunternehmervertrag II.

221 Vgl. fiir das europiische Kartellrecht: Bekanntmachung der Kommission, A. III. Nr.20: Drei Jahre
fuir Transaktionen in denen Geschiftswert (goodwill) und Know-how tibertragen werden und zwei Jahre bei
einer Ubertragung nur des Geschiftswertes. Im deutschen Kartellrecht wohl eher zwei Jahre: vgl. Engelhardt/
Farkas, in: Holzapfel/Péllath/Bergjan/Engelhardt (Hrsg.), Unternehmenskaufin Recht und Praxis, 16. Aufl.
2021, Nachlaufende Vertragsverpflichtungen, Rn. 1315 ff.

222 BGH NJW 1979, 1605 (1600).

223 Lips, in: Beck’sches Mandatshandbuch Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2013, §3 Rn.277.
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in der Regel die Dauer von zwei Jahren nicht iiberschritten werden.>24 In besonders ge-
lagerten Fillen kann eine lingere Dauer als drei Jahre noch zulissig sein.?%s

Wie auch bei kartellrechtlichen Verstoflen, fithrt die Sittenwidrigkeit eines Wettbe-
werbsverbots zu seiner Unwirksamkeit.?2® Die Nichtigkeit einer Wettbewerbsverbots-
klausel in einem Unternehmenskaufvertrag kann gravierende Folgen haben. Stellt sich
nimlich heraus, dass ein Teil eines Vertrags — also eine seiner Klauseln — unwirksam
ist, so ist im Zweifel der gesamte Vertrag unwirksam, es sei denn es ist anzunehmen,
dass er auch ohne die unwirksame Klausel geschlossen worden wire.>2”? Kommt im
Einzelfall einem Wettbewerbsverbot also zentrale Bedeutung zu, etwa in besonders
personengeprigten Geschiftsbereichen, kann die Nichtigkeit des Verbots dazu fiihren,
dass der schuldrechtliche Kaufvertrag, in dem sich typischerweise das Wettbewerbsver-
bot findet, unwirksam ist.>2® In Fillen, in denen davon auszugehen ist, dass der Vertrag
auch ohne das Wettbewerbsverbot geschlossen worden wire (was bei Unternehmens-
kiufen kaum je anzunehmen sein wird), ist nicht der gesamte Kaufvertrag, sondern
allein die Wettbewerbsverbots-Klausel nichtig.

Von der Unwirksamkeit des Kaufvertrags bzw. der Wettbewerbsklausel gibt es je-
doch in engem Rahmen Ausnahmen. Unter Umstinden ist eine geltungserhaltende
Reduktion der Wettbewerbsverbots-Klausel méglich.229 Eine solche geltungserhaltende
Reduktion fithrt dazu, dass ein unwirksames Wettbewerbsverbot nicht unwirksam ist,
sondern vom Gericht auf ein zulissiges Maf reduziert wird. Dies ist allerdings nur bei
einer rein zeitlichen Uberschreitung der Grenzen des Zulissigen moglich.?° Ein Ge-
richt kann also z. B. ein Wettbewerbsverbot, das einzig unwirksam ist, weil es zehn Jahre
gelten soll, in ein Wettbewerbsverbot mit einer Dauer von zwei Jahren abindern. Dieses
zweijihrige Wettbewerbsverbot gilt dann als vertragliche Vereinbarung zwischen den
Parteien weiter.?" Ist eine solche Reduktion nicht moglich, etwa weil die Unwirksamkeit
des Verbots nicht ausschliefllich aus der Dauer des Wettbewerbsverbots resultiert, tritt
die Unwirksamkeitsfolge des Kaufvertrags bzw. des Wettbewerbsverbots ein.

Die Unwirksamkeit des schuldrechtlichen Kaufvertrags (nicht dagegen die blofe
Unwirksamkeit des Wettbewerbsverbots) wirkt sich in der Regel nicht auf die dinglichen
Ubertragungen von Vermogensgegenstinden aus, die deshalb nicht unwirksam (aber
gegebenenfalls bereicherungsrechtlich nach {§ 812 ff. BGB riickabzuwickeln) sind. Sit-
tenwidrigkeit kann allerdings dann eine doppelrelevante Tatsache sein, welche Grund-
geschift und Verfiigungsgeschift betrifft, wenn die Unsittlichkeit gerade im Vollzug
der Leistung liegt.?32 Dies ist beim Unternehmenskauf nicht der Fall.

224 So fiir das Ausscheiden eines Gesellschafters: BGH NJW 2000, 2584 ff. Zur Sittenwidrigkeit eines in
jeglicher Hinsicht unbegrenzten Wettbewerbsverbots: BGH NJW-RR 1989, 8ooff. — Reinigungsbetrieb. Zu
einem sittenwidrigen zehnjihrigen Wettbewerbsverbot: BGH NJW 1979, 1605 (1606).

225 Engelhardt/Farkas, in: Holzapfel/Péllath/Bergjan/Engelhardt (Hrsg.), Unternehmenskaufin Recht und
Praxis, 16. Aufl. 2021, Nachlaufende Vertragsverpflichtungen, Rn. 1315 ff.

226 Lips, in: Beck’sches Mandatshandbuch Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2013, §3 Rn. 278.

227 §139 BGB.

228 BGH NJW-RR 189, 8o0 (8o1).

229 Methodisch kann man die geltungserhaltende Reduktion nach einer vom Verfasser vertretenen Auffas-
sung als teleologische Addition einordnen, da die geltungserhaltende Reduktion als Rechtsfolge in {138 Abs.1
BGB nicht vorgesehen ist und deshalb eine Rechtsfortbildung darstellt, bei der dem Wortlaut der Vorschrift
eine neue Rechtsfolgenoption hinzugefiigt wird; zur teleologischen Transformation Réver, Rechtsfortbildung
durch teleologische Umformung, in: Festschrift fiir Reuter, 2021, S.387—412 (insbesondere S.396-400).
230 BGH NJW 2000, 2584 ff.

231 Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 7. Aufl. 2016, 12. Kapitel Rn. 69.

232 Griineberg/Ellenberger, 83. Aufl. 2024, §138 Rn. 20.
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TEIL 1 2 Unternehmensiibernahme bei Erwerb einer Kapitalgesellschaft

dd) Exkurs: Wettbewerbsverbote in Anstellungs- und Arbeitsvertrigen
Wettbewerbsverbote werden nicht nur anlisslich eines Unternehmensverkaufs verein-
bart. Sie bestehen bereits zwischen dem Zielunternehmen und seinen Mitarbeitern,
zumeist ausdriicklich oder konkludent in den Dienst- oder Arbeitsvertrigen oder
ergeben sich aus einer erginzenden Vertragsauslegung nach {§133, 157, 242 BGB.>3
Fir vertragliche Wettbewerbsverbote gelten die Beschrankungen durch die oben zur
Sittenwidrigkeit nach {138 Abs.1 BGB dargestellten Grundsitze.

Auflerdem ist teilweise die Notwendigkeit einer Karenzentschidigung nach {§74
Abs. 2, goa Abs.1 S.3 HGB zu beachten.?34 Die Vorschriften beziehen sich auf den
Handlungsgehilfen und den Handelsvertreter, werden aber auch analog auf Arbeitneh-
mer angewendet; ihnen gegeniiber ist ein vereinbartes Wettbewerbsverbot nur wirksam,
wenn es schriftlich festgehalten und eine Abfindung vorgesehen wurde.5 Die Zahlung
einer Abfindung wird dagegen bei Organmitgliedern einer Kapitalgesellschaft — also
bei Geschiftsfithrern oder Vorstinden — im Gesetz nicht ausdriicklich verlangt und die
§§74 Abs.2, goa Abs.1 S.3 HGB sind auf Vorstinde und GmbH-Geschiftsfithrer nicht
analog anwendbar.?3¢ Gleichwohl ist anerkannt, dass nachvertragliche Wettbewerbsver-
bote auch von Organmitgliedern nur wirksam sind, wenn eine Karenzentschidigung
vereinbart ist. Das Wettbewerbsverbot hat dann besondere Bedeutung, wenn der Er-
werber des Unternehmens im Rahmen der Transaktion Mitarbeitern kiindigen méchte
oder wenn Personen fiir den Betrieb besonders bedeutsam sind und zu befiirchten ist,
dass diese das Unternehmen nach der Transaktion verlassen wollen.

d) Kostentragung hinsichtlich der Transaktion

Der Kaufvertrag regelt hiufig, wer die Kosten der Transaktion zu tragen hat. Eine
uibliche Kostentragung sieht vor, dass jede Partei die von ihr verursachten Beratungs-
kosten (Wirtschaftspriifer, Rechtsanwilte, M&A-Berater usw.) selbst trigt. Die Beur-
kundungskosten bei Verpflichtung zur Ubertragung eines Grundstiicks oder eines
GmbH-Anteils®7 bzw. bei dinglicher Ubertragung von Grundstiicken, GmbH-Anteilen
oder Verschmelzung bzw. Spaltung nach UmwG?? sowie die Grunderwerbssteuer
tragt tiblicherweise der Kaufer. Bestehen in der Sphire einer Partei besondere Risiken,
welche einen Einfluss auf den Fortgang der Transaktion haben konnen, so muss diese
Partei gewohnlich auch diese Kosten tragen.39

e) Erklarungen und Veroffentlichungen

Die Parteien verstindigen sich auch tiber die Abgabe von Erklirungen (Handelsregis-
teranmeldungen usw.) und Versffentlichungen (z. B. Pressemitteilungen) in Bezug auf
die Transaktion. Sie werden vorsehen, dass solche Erklirungen und Versffentlichungen
zwischen den Parteien abgestimmt werden.

233 Miiller-Gloge, in: Miinchener Kommentar zum BGB, 9. Aufl. 2023, {613a Rn. 1o1ff.

234 Die Vorschriften enthalten — trotz der etwas ungewshnlichen Formulierung (»nur verbindlich«) - eine
rechtshindernde Einwendung gegeniiber einem Wettbewerbsverbot; vgl. Miiller-Gloge, in: Miinchener Kom-
mentar zum BGB, 9. Aufl. 2023, {613a Rn.102ff.

235 Vgl. §§74 und goa HGB.

236 Vgl. fiir den GmbH-Geschiftsfithrer BGH NJW 2002, 1875 (1876). Die dauerhafte und entschidigungs-
lose Ausschaltung eines Geschiftsfiihrers ist jedoch regelmiRig nichtig aufgrund Sittenwidrigkeit nach §138
Abs.1 BGB; vgl. OLG Diisseldorf ZIP 1999, 311 (312).

237 {§311b Abs. 1, 15 Abs. 4 GmbHG.

238 {§925 BGB, 15 Abs.3 GmbHG, 6, 125 S.1 UmwG.

239  Kistle/Oberbracht, Unternehmenskauf-Share Purchase Agreement, 3. Aufl. 2018, B.II1.18.
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13. Sonstige und allgemeine Bestimmungen

Der Kaufvertrag schliefdt mit einer Reihe von sonstigen und allgemeinen Bestimmun-
gen, die grofitenteils nicht fiir den Unternehmenskauf spezifisch sind, sondern sich in
den meisten Schuldvertrigen finden.

a) Rechtswahl

Der Kaufvertrag sollte, jedenfalls bei Involvierung auslindischer Vertragsparteien,
eine Wahl des Rechts des Schuldvertrags enthalten (vgl. Art.3 Rom I-VO, frither
Art.27 EGBGB a.F.). Diese Rechtswahl ist ein internationalprivatrechtlicher Verwei-
sungsvertrag,24° dessen Zustandekommen sich nach den Normen des Internationalen
Privatrechts richtet und dem Einwendungen entgegenstehen kénnen, deren Bestehen
sich wiederum aus Internationalem Privatrecht ergibt. Zu beachten ist, dass die Be-
stimmung des anwendbaren Rechts durch das jeweilige zur Entscheidung berufene
Gericht erfolgt und das nationale Gericht jeweils sein eigenes Kollisionsrecht anwendet.
Hinsichtlich der Wahl des anwendbaren Schuldrechts ist dies aber nicht weiter prob-
lematisch, da die Rechtswahlfreiheit international weithin anerkannt ist. Weiterhin
kann eine gewisse Immunisierung gegeniiber den nationalen Kollisionsrechten erreicht
werden durch eine Schiedsklausel, da das Schiedsgericht grundsitzlich das von den
Parteien gewihlte Recht zugrunde legt. Bei beurkundungspflichtigen Vertrigen sollte
immer gepriift werden, ob eine Rechtswahl iiberhaupt erforderlich ist, da sich diese
auf die Notargebithren auswirkt.

b) Gerichtsstandsklausel oder Schiedsklausel
Hinsichtlich der Zustindigkeit staatlicher Gerichte enthilt der Kaufvertrag eine Ge-
richtsstandsklausel. Diese wird hiufig die internationale Zustindigkeit der Gerichte
einer bestimmten Jurisdiktion festlegen (§38 ZPO analog)24' und die 6rtliche Zustin-
digkeit der staatlichen Gerichte an einem bestimmten Gerichtsort (§38 ZPO).24* Die
Gerichtsstandsklausel ist nicht privatrechtlicher Natur, sondern ein Prozessvertrag.24
Er kommt nach den Regeln des biirgerlichen Rechts zustande, die auf den Prozess-
vertrag analog angewendet werden kénnen; entsprechende Einwendungen koénnen
bestehen; zwingende prozessuale Vorschriften diirfen nicht entgegenstehen.244
Insbesondere im Hinblick auf den technischen Inhalt der Unternehmenskaufver-
trige, die Schnelligkeit der Entscheidung und den grundsitzlichen Ausschluss einer
Uberpriifung der Entscheidung wihlen die Parteien teilweise ein Schiedsgericht.
Eine Schiedsklausel kann nach {1029 Abs.2 Fall 2 ZPO auch in der Urkunde eines
Unternehmenskaufvertrags enthalten sein. Zu unterscheiden ist dabei zwischen der
Ad-hoc-Schiedsgerichtsbarkeit (eine Einrichtung ohne Hilfe einer externen Stelle; das

240 Griineberg/Thoms, 83. Aufl. 2024, Art.3 Rom I Rn. 2.

241 Die internationale Zustindigkeit ist in der ZPO nicht (ausdriicklich) geregelt. Es kénnen aber die Ge-
richtsstandsregeln der ZPO auf die internationale Zustindigkeit angewandt werden (Geimer, Internationales
Zivilprozessrecht, 8.Aufl. 2019, Rn.847, 946-949). Geimer spricht von einer Doppelfunktionalitit der
deutschen Gerichtsstandsvorschriften. Methodisch genauer wire eine analoge Anwendung der Vorschriften.
242  Czernich/Geimer (Hrsg.), Streitbeilegungsklauseln im internationalen Vertragsrecht, Miinchen 2017;
Geimer, Internationales Zivilprozessrecht, 8. Aufl. 2019; Geimer/Schiitze (Hrsg.), Europiisches Zivilverfah-
rensrecht, 4. Aufl. 2020.

243 Thomas/Putzo, ZPO, 44.Aufl. 2023, vor {38 Anm. 2.

244 Thomas/Putzo, ZPO, 44.Aufl. 2023, Einleitung Anm. III 1 c. Als Prozesshandlungen sind Parteierkli-
rungen zu behandeln, wenn sie im Rechtsstreit vor oder gegeniiber dem Gericht abgegeben werden; dann
miissen Prozesshandlungsvoraussetzungen vorliegen; aaO.
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Verfahrensrecht ergibt sich — abhingig von der Wahl der Parteien — hiufig durch die
ICC Arbitration Rules oder die UNCITRAL Arbitration Rules) oder institutionellen
Schiedsgerichten, die feste Einrichtungen darstellen.?45

c¢) Bestimmung liber Stérung der Geschaftsgrundlage (material adverse
change)

Gesetzliche Bestimmungen zum Wegfall der objektiven oder subjektiven Geschifts-

grundlage finden sich in {313 BGB. Im Rahmen der Erérterung der Gewihrleistungs-

regelungen im Kaufvertrag wurde bereits darauf hingewiesen, dass diese dispositiven

Bestimmungen ausgeschlossen werden. An ihre Stelle treten vertragliche Regelungen

zum sog. material adverse change.

Aufgrund des z.T. langen Zeitraums zwischen Signing und Closing miissen sich
die Parteien mit der Frage auseinandersetzen, wie sie mit wesentlichen Verinderungen
des Zielunternehmens selbst oder im Umfeld des Unternehmens umgehen wollen,
welche die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit des Zielunternehmens beeintrichtigen.
Der Kiufer wird hiufig eine Bestimmung tiber die Stérung der Geschiftsgrundlage
vorschlagen, die im Recht des Unternehmenskaufs englisch »material adverse change«-
oder MAC-Klausel bezeichnet wird und der Absicherung des Kiufers zwischen Signing
und Closing dient. Diese regelt die Folgen eines Umstandes, der sich in wesentlichem
Umfang nachteilig auf das Zielunternehmen auswirkt und sich im Zeitraum zwischen
Signing und Closing ergibt.24¢ Bezugspunkt dieser Verinderungen kann sowohl die
Zielgesellschaft als auch deren Marktumfeld sein.?4” Der Kreis der moglichen MAC-
Ereignisse beschrinkt sich nicht auf solche, die die Parteien beeinflussen kénnen.
Es kommen betriebsinterne ebenso wie marktbezogene Verschlechterungen in Be-
tracht. Der Kiufer wird eine weite Formulierung bevorzugen, um sich bei jedweder
Verschlechterung vom Kaufvertrag losen zu kénnen, womit das Transaktionsrisiko
vollstindig auf der Seite des Verkiufers liegt; der Verkiufer wird dagegen eine enge
Formulierung wiinschen, um das Transaktionsrisiko zu begrenzen und den Kiufer
zum Vollzug des Kaufvertrags zwingen zu kénnen, womit nur eine begrenzte Risikover-
lagerung auf den Kiufer stattfindet. Ein typisches MAC-Ereignis ist das Nichtvorliegen
von Insolvenzgriinden.?48 Aber auch das Scheitern der Finanzierung der Akquisition
kann als externes MAC-Ereignis bestimmt werden,?49 obwohl dies vom Verkiufer im
Regelfall abgelehnt werden wird.

245 Die wichtigsten institutionellen Schiedsgerichte sind: Belgian Centre for Arbitration and Mediation
(CEPANI), Briissel; Deutsche Institution fiir Schiedsgerichtsbarkeit (DIS), Kéln; International Chamber of
Commerce (ICC), Paris; London Court of International Arbitration (LCIA); frither die Swiss Chambers’ Ar-
bitration Institution (SCAI), Ziirich/Genf und seit 2021 das Swiss Arbitration Centre; American Arbitration
Association (AAA), New York City.

246 Kuntz, Die Auslegung von Material Adverse Change (MAC)-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen,
in: DStR 2009, S.377-383. Je nach Ausgestaltung der Klausel kann es sich auch um eine material adverse
event (MAE)-Klausel handeln. Hier muss der als nachteilig vereinbarte Umstand keine Auswirkungen auf
das Zielunternehmen haben, allein der Eintritt des dufReren Umstandes reicht aus, um die vereinbarte Folge
der MAE-Klausel auszulosen; vgl. Hanke/Socher, Fachbegriffe aus M&A und Corporate Finance, in: NJW
2010, S.1576 (1577). Wohl fiir eine synonyme Verwendung der Begriffe Kindt/Stanek, MAC-Klauseln in der
Krise, in: BB 2010, S.1490.

247 Hanke/Socher, Fachbegriffe aus M&A und Corporate Finance, in: NJW 2010, S.1576 (1577).

248 Meyer-Sparenberg, in: Beck’sches M&A Handbuch, 2. Aufl. 2022, {46 Rn.48.

249 Kuniz, Die Auslegung von Material Adverse Change (MAC)-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen,
in: DStR 2009, S.377-383.



C. Unternehmenskauf i.e.S. (Asset Deal) bei Kapitalgesellschaften

Haben die Parteien MAC-Klauseln in ihren Vertrag aufgenommen, so sollte genau
bestimmt werden, anhand welcher Schwellenwerte die wesentliche Nachteiligkeit der
geinderten Umstinde bemessen wird.>s° Ein grofleres Problem diirfte die Festlegung
der potenziell zum MAC geeigneten Ereignisse und Verinderungen darstellen, sog. In-
clusions. Offen gefasste Klauseln lassen im Fall eines Rechtsstreits Raum fiir eine (un-
vorhersehbare) Auslegung durch die Gerichte oder Schiedsgerichte." Ist die Klausel
zu eng, erfasst sie nicht alle tatsichlich relevanten Ereignisse. Entscheiden sich die
Parteien fiir eine weit gefasste MAC-Klausel, so wird diese oftmals durch Ausnahmen
(sog. Carve-outs®52) wieder eingeschrinkt, um ein Ausufern des Anwendungsbereichs
zu vermeiden.

Ebenfalls mit groler Sorgfalt sind die Rechtsfolgen des Eintritts eines MAC-Ereignis-
ses zu regeln. Der Eintritt eines Ereignisses, das von den Parteien als material adverse
change, also als wesentliche, nachteilige Verinderung, festgelegt wurde, berechtigt in
der Regel zur Vertragsanpassung oder zum Riicktritt vom Kaufvertrag bzw. ist eine
rechtsvernichtende Einwendung gegeniiber der kaufvertraglichen Verschaffungspflicht,
also zum Vollzug der Transaktion. Sofern die Klausel zum Riicktritt berechtigt, sind
unter anderem der Ausgleich von Wertminderungen, Kompensationen fiir getitigte
Investitionen, Schadensersatzanspriiche und gegebenenfalls eine gerichtliche Streit-
beilegung?33 zu regeln.

Neben der Vertragsanpassung oder dem Riicktritt kann als Folge des Eintritts eines
MAC-Ereignisses auch eine Minderung des Kaufpreises, die Zahlung von Schadens-
ersatz oder etwa der Eintritt in Nachverhandlungen vereinbart werden.*4 Dagegen wird
bei Nichtvorliegen einer Vollzugsbedingung (closing condition) die dingliche Ubertra-
gung der Vermogensgegenstinde nicht vorgenommen. Bei Gewihrleistungen greifen
hingegen die fiir Gewihrleistungsverletzungen vereinbarten Rechtsfolgen ein.

Im Rahmen eines Unternehmenskaufs ist der Riicktritt eigentlich nur das letzte
Mittel, um auf negative Entwicklungen zu reagieren, da beide Parteien im Verlauf der
Transaktion einen hohen Einsatz geleistet haben, der im Falle eines Ruicktritts regelma-
Rig vollstindig verloren ist. So kann das Unternehmen bis zur endgiiltigen Feststellung
der wirksamen Austibung eines Riicktritts erheblich an Wert verloren haben oder die
Riickgabe des Unternehmens an den Verduflerer dazu fithren, dass simtliche bereits
getitigten Investitionen des Erwerbers wertlos werden. Aus diesem Grund werden als
MAC-Ereignisse gewohnlich nur besonders bedeutsame Ereignisse oder Umstinde
festgelegt, deren Vorliegen oder Nichtvorliegen eine wesentliche Voraussetzung fiir den
Vertragsschluss war.?ss Hier zeigt sich deutlich die Parallele zur gesetzlichen Regelung
der Geschiftsgrundlage nach {313 BGB.

250 Kindt/Stanek, MAC-Klauseln in der Krise, in: BB 2010, S.1490, die eine Orientierung am EBITDA oder
dem kumulierten Schadensbetrag vorschlagen.

251  Kindt/Stanek, MAC-Klauseln in der Krise, in: BB 2010, S.1490 (1491).

252  Picot, in: Picot, Unternehmenskauf und Restrukturierung, 4.Aufl. 2013, {4 Rn.473. Nicht zu ver-
wechseln mit der ebenfalls als Carve-out bezeichneten Verselbststindigung einer Unternehmenseinheit im
Vorfeld einer Transaktion; vgl. Teil 1 Rn.194-198.

253 Zum beschleunigten Schiedsgerichtsverfahren: Borris, Streiterledigung bei (MAC-)Klauseln in Unter-
nehmenskaufvertrigen: ein Fall fiir »Fast-Track«-Schiedsverfahren, in: BB 2008, S.294-298.

254  Kindt/Stanek, MAC-Klauseln in der Krise, in: BB 2010, S.1490 (1491).

255 Beispielklausel bei Kistle/Oberbracht, Unternehmenskauf- Share Purchase Agreement, 2. Aufl. 2010,
B. III. 7.17.
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TEIL 1 2 Unternehmensiibernahme bei Erwerb einer Kapitalgesellschaft

d) Schriftformklausel

Ublich ist die Aufnahme einer Schriftformklausel im Kaufvertrag, nach der Ande-
rungen des Vertrags der (gewillkiirten) Schriftform bediirfen. Allerdings bedarf eine
Aufhebungsvereinbarung nach {311 Abs.1 BGB beziiglich der Schriftformklausel
grundsitzlich keiner Form, eben weil das Formerfordernis nicht auf einer gesetzlichen
Vorschrift beruht. Die Bindung an das formlos Vereinbarte wird sogar bei Fehlen einer
ausdriicklichen Aufhebungsvereinbarung bejaht.

In der Praxis ist es jedoch iiblich, eine sog. doppelte Schriftformklausel zu verein-
baren, nach der der Vertrag auch fiir eine Aufhebung der Formabrede ausdriicklich
Formzwang vorsieht. Nach h. M. ist diese Klausel wirksam.?s¢ Dies zu zutreffend. Die
doppelte Schriftformklausel ist nicht etwa eine Einschrinkung, sondern gerade die
volle Anerkennung der Privatautonomie.?7 Auflerdem wire sonst {125 S.2 BGB weit-
gehend iberfliissig.>s®

e) Salvatorische Klausel

Die sog. salvatorische Klausel hat zwei Inhalte: sie bestimmt die Aufrechterhaltung des
Vertrags bei Teilnichtigkeit, {139 BGB und enthilt eine Ersetzungsregelung bei nich-
tigen oder unwirksamen Vertragsbestimmungen. Der erste Inhalt der salvatorischen
Klausel, die sog. salvatorische Erhaltungsklausel, kehrt lediglich die Beweislast um;
abweichend von {139 BGB trigt nach dieser Erhaltungsklausel derjenige die Beweislast,
der sich auf die Gesamtnichtigkeit des Vertrags beruft.29

14. Unterschriften und Anlagen

Abschlieffend dokumentieren die Parteien ihre Einigung iiber den, in verschiedenen
Verhandlungsrunden entstandenen, Vertragstext durch ihre Unterschriften. Teilweise
unternehmen es die Parteien auch, die tibrigen Seiten des Vertrags mit ihren Initialen
zu versehen, um so die Ubereinstimmung mit gerade dieser inhaltlichen Fassung
auszudriicken. Bei der Ausfertigung mehrerer umfangreicher Exemplare ist dies eine
zeitraubende Titigkeit.

Aus dem Hauptvertragstext werden eine Reihe von Anlagen ausgegliedert, so z. B.
die Aufstellung der Vermogensgegenstinde, welche die Parteien fiir den Ubergang
identifiziert haben. Auch wird mit dem Vertrag hiufig der Inhalt des dem Kiufer zu-
ginglichen Datenraums dokumentiert, indem dem Vertrag ein Datentriger (z. B. eine
CD-ROM) beigefiigt wird, auf dem der gesamte Inhalt des elektronischen Datenraums
mit dem letzten Stand abgebildet ist.

15. Einwendungen gegeniiber dem Kaufvertrag

Jedes Rechtsgeschift des deutschen Rechts kann rechtshindernden, rechtsvernichten-
den oder rechtshemmenden Einwendungen ausgesetzt sein. Einwendungen gegeniiber
Anspriichen aus dem Kaufvertrag wurden teilweise bereits behandelt. Hierzu gehoren
insbesondere die rechtshindernde Einwendung der Formnichtigkeit (grundsitzlich
§125 S.1 BGB) und die rechtshemmende Einwendung der Verjihrung ({214 Abs.1
BGB).

256 Medicus/Petersen, Allgemeiner Teil des BGB, 11. Aufl. 2016, Rn. 643; Griineberg/Ellenberger, 83. Aufl.
2024, §125 Rn.19.

257 Medicus/Petersen, Allgemeiner Teil des BGB, 11. Aufl. 2016, Rn. 643.

258 Griineberg/Ellenberger, 83. Aufl. 2024, {125 Rn.19.

259 Griineberg/Ellenberger, 83. Aufl. 2024, {139 Rn.17.



