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IV. Wesentliche Vertragspositionen 101-105 § 3

satz ist, die Kenntnis nur auf die tatsichliche (positive) Kenntnis zum Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses zu beschrianken und bei der Zurechnung der Kenntnis Dritter auf konkrete
Personen abzustellen. Kaufer werden demgegenuber versuchen, die Kenntnis auch auf fahr-
lassige Unkenntnis sowie auf den Zeitpunkt des Vollzugs zu erweitern und den Kreis der
Personen, deren Kenntnis sich der Verkaufer zurechnen lassen muss, moglichst weit oder
unbestimmt zu halten, zumindest aber vom Verkdufer zu verlangen, dass dieser in iiblichem
und zumutbaren MafSe Erkundigungen einholt.

Bei der Zusammenstellung des mafigeblichen Personenkreises ist zu beachten, ob die Loy- 101
alitiat der betroffenen Personen auf den Kaufer tibergeht, etwa wenn sie in der Zielgesell-
schaft verbleiben. Da die Beweislast fur die Kenntnis beim Kaufer liegt, konnen Manage-
ment und Mitarbeiter der Zielgesellschaft dem Kaiufer als Zeugen zum Nachweis der dem
Verkiufer zuzurechnenden Kenntnis zur Verfiigung stehen. Bei der Wahl des mafigeblichen
Zeitpunktes ist zu beachten, dass dem Verkdufer bei Vereinbarung des Vollzugstags als
mafSgeblichem Zeitpunkt die Moglichkeit eingeraumt wird, mogliche Garantieverletzungen
in der Interimsphase haftungsausschlieend offenzulegen (disclosure letter).

b) Wesentlichkeit. Insbesondere Garantien konnen mit der Qualifikation ,,wesentlich“ 102
entschirft werden. Moglich ist etwa, eine Garantie darauf zu beziehen, dass ,,alle wesentli-
chen Vertrage vollumfinglich in Kraft und nicht gekiindigt“ sind oder ,,alle wesentlichen
Genehmigungen, die fiir den Betrieb des Unternehmens erforderlich sind, vorliegen.“ Wih-
rend man im ersten Fall (wesentliche Vertrage) definieren kann, was hierunter fillt (z.B.
Vertrige ab einer bestimmten Mindestlaufzeit und/oder ab einem bestimmten Vertragswert),
wird man sich im zweiten Fall mit einer Definition schwer tun.

Zwei Aspekte sind besonders zu berticksichtigen. Der Garantiekatalog ist in vielen Fillen 103
der mit am intensivsten verhandelte Teil des Unternehmenskaufvertrages und oft wird lange
mit guten Argumenten um einzelne Garantietatbestdnde gestritten. Kenntnis- oder Wesent-
lichkeitsqualifikationen konnen ein guter Kompromiss sein. Qualifikationen eignen sich in-
des nicht fiir jede Garantie, insbesondere nicht fiir die sog. Title-Garantien, mit denen z.B.
die Inhaberschaft des verkauften Geschiftsanteils oder das Eigentum an den verkauften As-
sets garantiert wird.

¢) ,Nach besten Kriften®. Insbesondere in der Interimsphase, also dem Zeitraum zwi- 104
schen Unterzeichnung und Vollzug, trifft der Unternehmenskaufvertrag Regelungen zu einer
Reihe von Verpflichtungen (covenants) der Parteien. Hierher gehoren zum Bespiel die Ein-
holung von Zustimmungen Dritter zur Vertragsiiberleitung, die Verlingerung bestimmter
Genehmigungen, die Weiterfiihrung des Geschiftsbetriebs in bestimmter Art und Weise oder
das Herbeifuihren der Vollzugsvoraussetzungen. In vielen Fillen tun sich Verkdufer oder
Kaufer schwer, fiir diese Verpflichtungen einzustehen, wenn der Erfolg — wie etwa die Ein-
holung von Zustimmungen Dritter — letztlich von eben diesen Dritten abhingt, mithin nicht
in der Kontrolle der Parteien liegt; hierfur will man im Regelfall nicht im Rechtssinne ga-
rantieren. Das heifst allerdings nicht, dass die jeweilige Partei nicht alles ,,in ihren Kriften
stehende® tun kann, um dieses Ziel zu erreichen. Hier gibt es allerdings Abstufungen. Diese
reichen von ,stellt sicher, dass“, iiber ,,wird alles Zumutbare unternehmen®, ,wird nach
besten Kriften®, ,,wird sich nach besten Kriften bemithen®. Im Grunde handelt es sich um
eine lber § 242 BGB hinausgehende Konkretisierung der jeweiligen Leistungspflicht. Was
sich jedoch genau hinter diese Formulierungen verbirgt, ist abhdngig vom Einzelfall. Statt
einer positiven Definition kann es sinnvoll sein, negativ abzugrenzen, mithin konkret Maf3-
nahmen/Handlungen zu definieren, die jeweils nicht erfasst sein sollen (z.B. keine Geldleis-
tungen oder Vertragsinderungen, um die Zustimmung Dritter zu erhalten).

3. Kaufgegenstand

a) Grundsitzliches. Die meisten M&A-Transaktionen werden als Share Deal (Verkauf 105
der Anteile an der Zielgesellschaft) oder als Asset Deal (Verkauf der Einzelwirtschaftsgiiter)
gestaltet. Welche Transaktionsstruktur die Richtige ist, hangt von einer Reihe von Faktoren

ab.
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§3 106 § 3 Vertragsgestaltung und -verhandlung

e Steuerrecht: Die steuerlichen Konsequenzen fir Verkidufer und Kaufer sind in den meisten
Fillen ein ganz wesentlicher Faktor bei der Wahl der Transaktionsstruktur. Der Verkdufer
will nach der Transaktion vom Kaufpreis so viel wie moglich ,,netto“ behalten. Der Kau-
fer will die Steuerbelastung nach der Transaktion ebenfalls auf ein Minimum reduzieren.
Fiir den Kaufer ist bei Kapitalgesellschaften als Target der Asset Deal, firr den Verkiufer
ist der Share Deal im Regelfall vorzugswiirdig.?*

e Praktikabilitat: Generell ist ein Asset Deal im Vergleich zum Share Deal komplizierter
und zeitintensiver. Die verkauften Assets miissen einzeln erfasst und vertraglich klar defi-
niert sein. Ferner sind die unterschiedlichen Anforderungen an die wirksame Ubertragung
der jeweiligen Assets bei Vollzug zu beriicksichtigen;?* das kann den Dokumentations-
aufwand erheblich erhohen. Erst recht gilt dies bei Transaktionen mit Auslandsbezug, bei
denen die jeweiligen nationalen Anforderungen an die Ubertragung der Assets zu be-
achten sind. Umgekehrt eroffnet der Asset Deal dem Kiufer die Moglichkeit, ,,Cherry
Picking®“ zu betreiben, also bestimmte Assefs (etwa Grundstiicke) vom Kauf auszuneh-
men, da hiermit unkalkulierbare Risiken (etwa Altlasten) verbunden sind. Werden Assets
vom Kauf ausgenommen, ist allerdings zu beachten, dass die ansonsten nicht umsatzsteu-
erbare Transaktion dann umsatzsteuerbar werden kann, da moglicherweise eine Unter-
nehmensveriuflerung im Ganzen nicht (mehr) vorliegt.2¢

e Vertragsiiberleitung: Vertrige der Zielgesellschaft mit Dritten (Lieferanten, Kunden, Li-
zenzgebern, Joint Venture-Partnern etc.) gehen beim Asset Deal nicht ,automatisch“ auf
den Kiufer iiber, sondern kénnen jeweils nur mit Zustimmung des Vertragspartners auf
den Kiufer tibertragen werden. Beim Share Deal stellt sich dieses Problem nicht; hier
kann es allerdings zu bosen Uberraschungen kommen, wenn Vertrige sog. Change of
Control-Klauseln enthalten, die es dem Vertragspartner bei einem Kontrollwechsel er-
moglichen, den betreffenden Vertrag (aufSerordentlich) zu kiindigen.

e Verbindlichkeiten: Wihrend beim Share Deal alle Verbindlichkeiten bei der Zielgesellschaft
und damit beim neuen ,,Eigentiimer* verbleiben, kann der Kiufer beim Asset Deal genau
bestimmen, welche Verbindlichkeiten er iibernimmt und welche nicht. Dadurch kann der
Kaufer sein Haftungsrisiko insbesondere fiir unbekannte Verbindlichkeiten ausschlieflen.

e Konzessionen etc.: Ist die Zielgesellschaft Adressat behordlicher Genehmigungen, Erlaub-
nisse, Konzessionen etc., gehen diese beim Asset Deal nicht automatisch tber, sondern
miissen — wenn sie nicht ,iibertragbar® sind — neu beantragt werden. Das kann zeit- und
kostenintensiv sein. Beim Share Deal ist die Weitergeltung der Erlaubnisse etc. die Regel,
aber auch nicht in jedem Bereich per se gesichert.

o Verkehrsteuern, Kosten: Verfiigt die Zielgesellschaft tiber Immobilien, fillt bei einem As-
set Deal i.d.R. Grunderwerbsteuer an; der Share Deal unterliegt demgegentiber nicht der
Grunderwerbsteuer, wenn weniger als 95% der Anteile verdufSert werden. Unterschiede
gibt es auch bei den Kosten. Verkauf und Abtretung von GmbH-Geschiftsanteilen bediir-
fen der notariellen Beurkundung, der Asset Deal ist dagegen (unterstellt, Grundstiicke
sind vom Verkauf nicht erfasst) formfrei moglich.

e Haftung: Beim Asset Deal gibt es im Vergleich zum Share Deal zusitzliche (gesetzliche)
Haftungsrisiken fiir den Kiufer, etwa die Haftung wegen Firmenfortfithrung (§ 25 HGB)
oder die Haftung fiir betriebliche Steuern (§ 75 AO).

e Arbeitsrecht: Der Share Deal hat auf die Arbeitsverhiltnisse der Zielgesellschaft grds.
keine Auswirkungen. Beim Asset Deal gilt § 613a BGB; die Arbeitsverhiltnisse gehen
kraft Gesetzes iiber, die betroffenen Arbeitnehmer kénnen dem Ubergang jedoch wider-
sprechen. Das kann ein nicht zu unterschitzendes Risiko fiir den Kiufer sein.

b) Share Deal. Kaufgegenstand beim Share Deal ist die Beteiligung des Verkiufers an der
Zielgesellschaft einschliefSlich aller damit untrennbar zusammenhingenden Rechte und

24Vgl. § 8 Rn. 11£f.

25 Grundstiicke (§§ 873, 925 BGB), bewegliche Sachen (§§ 929 ff. BGB), Forderungen (§§ 398 ff. BGB), ge-
werbliche Schutzrechte (§ 15 PatG, § 22 GebrauchsmusterG, § 3 GeschmacksmusterG, § 27 MarkenG).

26 Vgl. § 1 Abs. 1a UStG und § 8 Rn. 177 ff. Bei der Herausnahme von Grundstiicken gelten wieder Beson-
derheiten, z. B. EuGH v. 10. 11. 2011 — C-444/10 — DStR 2011, 2196 ff.
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IV. Wesentliche Vertragspositionen 107-109 § 3

Pflichten. Daneben bestehen Rechte und Pflichten, die mit der Ubertragung des Gesell-
schaftsanteils — je nach Rechtsform unterschiedlich — nicht automatisch tibergehen. Sie un-
terscheiden sich bei den einzelnen Rechtsformen zum Teil signifikant. Nachfolgend werden
fiir die einzelnen Gesellschaftsformen der jeweilige Kaufgegenstand und die Grundsitze fiir
seine Ubertragung dargestellt.

aa) GmbH. Kaufgegenstand sind — je nach dem — ein oder mehrere Geschiftsanteile. Ub- 107
lich ist es, den gesellschaftsrechtlichen Status der Zielgesellschaft zu Beginn des Unterneh-
menskaufvertrages darzustellen. Das hat im Wesentlichen zwei Vorteile: Durch die ausfiihr-
liche Beschreibung des Status quo wird der Kaufgegenstand klar und bestimmbar?” definiert
(,, Verkaufte Geschiftsanteile®). Ferner kann sich der Kiufer diesen gesellschaftsrechtlichen
Status garantieren lassen. Zum gesellschaftsrechtlichen Status gehoren die Handelsregister-
daten der Zielgesellschaft (Registernummer, Registergericht, Sitz, Geschiftsanschrift) sowie
Angaben zum Stammbkapital und dessen Einteilung in die zu verdufSernden (nummerier-
ten?®) Geschiftsanteile, wie sie sich aus der Gesellschafterliste ergeben. Hilt die Zielgesell-
schaft selbst Beteiligungen (Tochtergesellschaften, Mehrheitsbeteiligungen, Minderheitsbe-
teiligungen), sollten diese ebenfalls in den gesellschaftsrechtlichen Status aufgenommen
werden. Zwar gehen diese im Inland automatisch mit der Ubertragung der Anteile an der
Zielgesellschaft tiber, mithin werden sie ,indirekt“ mit verkauft und tbertragen, mogli-
cherweise sollen sich aber bestimmte Garantien, Freistellungen oder andere Regelungen im
Unternehmenskaufvertrag auf diese Beteiligungen beziehen, so dass sich diese Darstellung
zur besseren Bezugnahme anbietet.

Seit der Neufassung von § 16 Abs. 3 GmbHG durch das MoMiG wird diskutiert, ob der 108
Kaufer, der Geschiftsanteile aufschiebend bedingt erwirbt, vor Zwischenverfiigungen des
Verkiufers geschiitzt werden muss. Vor dem Inkrafttreten des MoMiG war das nicht notig;
entsprechende Zwischenverfiigungen waren wegen § 161 Abs. 1 BGB unwirksam. Mit der
Moglichkeit des gutglaubigen Erwerbs von GmbH-Geschiftsanteilen gemafs § 16 Abs. 3
GmbHG ist eine solche Zwischenverfiigung wegen § 161 Abs. 3 BGB nun nicht mehr au-
tomatisch unwirksam. Ob ein gutgliubiger Zwischenerwerb gemafd § 161 Abs. 3 BGB iVm
§ 16 Abs. 3 GmbHG iiberhaupt méglich ist, ist streitig.?’ Die Gestaltungspraxis hat darauf
mit verschiedenen Losungen reagiert. Haufig wird die Zuordnung eines Widerspruchs zur
Gesellschafterliste vereinbart.>® Ebenso ist es iiblich, die Anteilsiibertragung auf den Kiufer
auch unter die aufschiebende Bedingung zu stellen, dass der Verkdufer nochmals tiber die
bereits verkauften Geschiftsanteile verfiigt (sog. Doppelbedingung).3!

Das Gewinnbezugsrecht geht bei der Verduflerung des Anteils als mitgliedschaftliches 109
Verméogensrecht auf den Kiufer iiber.3? Das Gewinnbezugsrecht ist vom Gewinnanspruch
zu unterscheiden; dieser Gewinnanspruch (Anspruch auf Auszahlung) setzt einen Ergebnis-
verwendungsbeschluss voraus. Wird nach der Ubertragung der Anteile iiber die Ergebnis-
verwendung und tiber die Ausschiittung beschlossen, steht der Gewinnanspruch allein dem
Kaufer zu. Die Regelung in § 101 Nr. 2 HS 2 BGB begriindet jedoch eine schuldrechtliche
Ausgleichsverpflichtung zwischen Verkaufer und Kaufer. Danach steht dem Verkaufer der
auf die Zeit bis zur Anteilsiibertragung entfallende Gewinn zu. Dieser Ausgleichsanspruch
besteht aber nur fiir die Jahre, fiir die noch kein Ergebnisverwendungsbeschluss gefasst
wurde, mithin das Geschiftsjahr, in das die Ubertragung fillt, im Einzelfall auch diesem

27 Bestimmtheitserfordernis, vgl. Michalski/Ebbing § 15 Rn. 116 m. w. N.

28 Vgl. § 40 Abs. 1 S. 1 GmbHG. Die Nummerierung sollte bei der Beschreibung im Unternehmenskaufver-
trag beibehalten werden, um dem Bestimmtheitserfordernis zu gentigen.

29 Vgl. Baumbach/Hueck/Hueck/Fastrich § 16 Rn. 29 m.w.N. Verneinend und demzufolge auch keine Not-
wendigkeit fiir eine Regelung sehend Kdstle/Oberbracht S. 47 m.w. N.

30 Dazu Hasselmann NZG 2010, 207; Schneider NZG 2009, 1167; zur Zulissigkeit: LG Koln Beschl. v.
16.6.2009 - 88 T 13/09 — MittBayNot 2010, 70 (bejahend); OLG Miinchen Beschl. v. 1. 7. 2010 - 31 Wx
61/10 — NZG 2010, 1079 (verneinend); Formulierungsvorschlag fiir eine entsprechende Klausel bei Seibt/
Schrader C.11.2 Anm. 71.

31 Dazu Mayer ZIP 2009, 1037. Vorsicht: Unterliegt die Transaktion der Fusionskontrolle, kann ein solcher
vorverlagerter Ubergang problematisch sein, vgl. unten Rn. 252.

32Vgl. BGH Urt. 8. 12. 1997 — 11 ZR 203/96 — NJW 1998, 1314 m.w. N.
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vorangegangene Geschiftsjahre. Voraussetzung des Ausgleichsanspruchs ist ferner, dass der
Gewinn auch ausgeschiittet wird.33

110  Die Regelung in § 101 Nr. 2 HS 2 BGB ist dispositiv. Sie wird im Unternehmenskaufver-
trag regelmifSig durch eine Klausel ersetzt, wonach der Gewinn des laufenden Geschiftsjah-
res sowie noch nicht unter den Gesellschaftern verteilte Gewinne fritherer Geschiftsjahre
allein dem Kaufer zustehen. Das hat im Wesentlichen zwei Vorteile: Die Parteien vermeiden
so Streit tiber die zeitanteilige Abgrenzung nach § 101 Nr. 2 HS 2 BGB. Auch steuerliche
Nachteile firr den Kiufer werden vermieden. Denn die gesetzliche Regelung ruft steuerliche
Friktionen hervor, wenn der Ergebnisverwendungsbeschluss fir das laufende Geschiftsjahr
erst im folgenden Geschiftsjahr gefasst wird und der Kaufer zu diesem Zeitpunkt schon An-
teilsinhaber ist (Auseinanderfallen von Gewinnbezugsrecht und Ertragbesteuerung). Der an-
teilige Gewinn wird dann an den Verkiufer anteilig ausgeschiittet, jedoch der Kdufer mit
der korrespondierenden Steuer belastet.3* Freilich hat die vollstindige Verlagerung der Ge-
winnberechtigung auf den Kaufer Einfluss auf die Kaufpreiskalkulation; der Verkaufer wird
sich dies im Regelfall ,,vergiiten® lassen (Verkauf des Gewinnbezugsrechts). Alternativ zum
Verkauf des Gewinnbezugsrechts ist eine Vorabausschiittung moglich; hier kann es jedoch
wiederum zu steuerlichen Nachteilen fur den Kiufer kommen, wenn dieser zum Zeitpunkt
der Vorabausschiittung bereits wirtschaftlicher Eigentiimer ist.3’

111 Besonderes Augenmerk sollte der Synchronisation der Regelungen zum Gewinnbezugs-
recht mit den Regelungen zur Kaufpreisanpassung gelten. Ist etwa der Gewinnanspruch
zugunsten des Verkiufers entstanden, aber zum Zeitpunkt des Signing noch nicht ausge-
schiittet, muss dies bei der Kaufpreisanpassung cash-/debt free bei den Finanzverbindlich-
keiten bertcksichtigt werden, da der Verkdufer sonst doppelt profitieren wiirde. Wird der
Kaufpreis auf der Basis des Locked Box-Verfahrens ermittelt, ist schliefSlich an geeigneter
Stelle3¢ zu regeln, dass der Verkiufer in der Interimsphase keine Ergebnisverwendungsbe-
schlisse fassen darf.

112 Ist die Zielgesellschaft Partei eines Ergebnisabfiihrungsvertrages, der mit Vollzug der
Transaktion beendet und ,,abgerechnet® werden soll, gilt wiederum anderes. Hier ist im
Hinblick auf die Gewinne, die wihrend der Laufzeit des Ergebnisabfiihrungsvertrages ent-
standen sind, zu regeln, dass diese zunichst noch dem Verkiufer zustehen; eine entspre-
chende Beriicksichtigung dieser Position findet dann im Rahmen der Kaufpreisanpassung
(soweit vereinbart) statt.3”

113 Mit Wirksamwerden der Anteilstibertragung ist vom beurkundenden (deutschen) Notar
eine die neuen Beteiligungsverhaltnisse abbildende Gesellschafterliste beim Registergericht
einzureichen.’® Das MoMiG hat die Gesellschafterliste aufgewertet: gegeniiber der Gesell-
schaft gilt nur als Gesellschafter, wer in die Gesellschafterliste eingetragen ist.3 Die Pflicht
des Notars zur Einreichung der gednderten Gesellschafterliste folgt aus dem Gesetz; Auslo-
ser der Pflicht zur Einreichung ist die ,,Wirksamkeit“ der Anteilstibertragung. Hier sollte
kein Risiko eingegangen und vertraglich genau geregelt werden, bei Vorliegen welcher Vor-
aussetzungen und Handlungen (der Parteien) der Notar die Liste einzureichen hat.

114  Kiuferfreundliche Unternehmenskaufvertrige enthalten gelegentlich Klauseln, um den
Kiufer schon vor Anderung der Gesellschafterliste in die ,faktische® Position des Gesell-
schafters zu riicken und (schidliche) Handlungen des Verkiufers als Gesellschafter im Inte-
rimszeitraum moglichst vollstindig auszuschlieffen. Moglich ist dies durch eine Verpflich-
tung des Verkiufers, sich in der Zeit bis zur Einreichung der geinderten Gesellschafterliste
nicht mehr als Gesellschafter zu gerieren. Zum anderen kann dem Kiufer vom Verkiufer
fir diesen Zeitraum eine (ggfs. im Innenverhaltnis beschrinkte) Vollmacht zur Ausiibung
der Gesellschafterrechte erteilt werden. Zwei Punkte sind in diesem Zusammenhang zu be-

33 Vgl. BGH Urt. 30. 1. 1995 — II ZR 45/94 - NJW 1995,1027 m.w. N.
34820 Abs. 2a Abs. 1 Nr. 1 EStG.

35 Vgl. Knott/Mielke/Knott/Scheffler Rn. 762 m. w.N.

36 Idealerweise bei den Pre-Closing Covenants.

37 Vgl. unten Rn. 131f., Rn. 159 ff.

38 § 40 Abs. 2 GmbHG.

32§16 Abs. 1 S. 1 GmbHG.
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denken: Zunichst das kartellrechtliche Vollzugsverbot, denn durch die faktische Gesell-
schafterstellung kann ein (mit Bufigeld bewihrter) faktischer Vollzug vorliegen.*® Zum an-
deren sind steuerrechtliche Implikationen zu bedenken (MafSgeblichkeit des wirtschaftlichen
Ubergangs).

bb) Aktiengesellschaft. Bei Aktien gibt es unterschiedliche Wege der Ubertragung. Welche 115
Ubertragungsform die richtige ist, wird im Wesentlichen nach drei Kriterien bestimmt: der
Form der Verbriefung, der Art der Verwahrung und der Aktienart. Noch nicht entstandene
Aktien*! kénnen nicht (auch nicht aufschiebend bedingt*?) iibertragen werden. Relevant ist
dies insbesondere bei KapitalmafSnahmen, die noch nicht im Handelsregister eingetragen
sind.*3

Sind die Aktien nicht verbrieft, erfolgt die Ubertragung — wie bei GmbH-Geschiftsan- 116
teilen — durch Abtretung; ein gutgliubiger Erwerb ist jedoch nicht méglich.** Sind die Akti-
en verbrieft, kommt es auf die Art der Verbriefung (Einzelurkunde, Sammelurkunde, Glo-
balurkunde, Dauerglobalurkunde), die Aktienart (nicht blanko indossierte Namensaktien,
blankoindossierte Namensaktien, Inhaberaktien) und die Form der Verwahrung (Eigenver-
wahrung, Sonderverwahrung, Girosammelverwahrung innerhalb oder aufserhalb des Effek-
tengiroverkehrs) an. In den nachfolgenden Ubersichten werden zunichst die einzelnen Ver-
briefungsformen und Arten der Verwahrung sowie die einzelnen Ubertragungsarten
vereinfacht dargestellt:

Ubersicht 1 (Verbriefung) 117
Verbriefung
Einzelurkunde Sammelurkunde Globalurkunde

Dauerglobalurkunde

Ubersicht 2 (Verwahrung)

Verwahrung
Sonderverwah-
Eigen- rung (Streifband- Sammel-
verwahrung verwahrung), verwahrung
§ 2 DepotG
/\ Rege|fal|
Haussammelverwahrung Girosammelverwah-
(Hausbank) rung (Clearstream)
§ 512 DepotG § 511 DepotG

40 Vgl. unten Rn. 252.

41§ 41 Abs. 4 AktG.

42 Hiiffer § 191 Rn. 2.

43§ 191 AktG.

4“4 BGH Urt.v. 5.4.1993 -1 ZR 195/91 - NJW 1993, 1983, 1985.
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Ubersicht 3 (Ubertragung)

Aktien
i nicht
verbrieft verbrieft
® Abtretung
(8§ 413, 398 ff.
BGB), kein gut-
glaubiger Erwerb
Namensaktien Inhaberaktien
VINKULIERUNG
nicht blanko blanko
indossiert indossiert
® Indossament
(Art. 13 Abs. 1
WG, § 68 Abs. 1
S. 2 AktG) sowie
Einigung und
Ubergabe/-surrogat
(8§ 929 ff. BGB)
Tt |'"""'I_i'"""""""T—. """"""" T AR AMMET
: EIGEN- {1 SONDER ! | GROSAMMEL | ! oOSWNEL
i VERWAHRUNG | | VERWAHRUNG | | VERWAHRUNG | | X 1
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118  Die Ubertragung von Aktien, die sich in Girosammelverwahrung befinden, ist in der Pra-
xis am haufigsten. Die Verwahrung erfolgt ausschlieflich durch die Clearstream Banking
AG in Frankfurt/Main als Wertpapiersammelbank. Eine direkte Beziehung des Aktionirs
zur Clearstream Banking AG besteht nicht. Zwischengeschaltet ist die Hausbank des Aktio-
nars, die bei der Clearstream Banking AG ein Wertpapierkonto unterhilt. Alle Aktien der-
selben Gattung werden bei der Clearstream Banking AG ungetrennt in einem einheitlichen
Sammelbestand verwahrt. Die Aktionire verlieren dadurch das Alleineigentum an den ein-
gelieferten Aktien; es besteht ,nur“ noch Miteigentum nach Bruchteilen an dem zum Sam-
melbestand gehérenden Aktien derselben Gattung.*

119  Die Ubertragung solcher sammelverwahrter Aktien kann im sog. Effektengiroverkehr
durch Wertpapieriibertrag erfolgen. Der Verkiufer erteilt hierzu seiner Depotbank einen
entsprechenden Verkaufsauftrag. Diese weist die Clearstream Banking AG dann an, die Ak-
tien auf die Depotbank des Kiufers zu iibertragen. Die Ubertragung kann mit oder ohne
Zug-um-Zug-Verrechnung des Gegenwerts erfolgen.*¢ Die Einzelheiten sind in den AGB der
Clearstream Banking AG geregelt. Dogmatisch handelt es sich um eine Ubertragung nach
§ 929 S.1 BGB.¥

120  Soll die Ubertragung von sammelverwahrten Aktien auch auferhalb des Effektengirover-
kehrs erfolgen, gibt es im Wesentlichen zwei Wege. Der Verkdufer kann seinen Herausgabe-
anspruch gegen Clearstream Banking AG* an den Kiufer abtreten; die Ubertragung erfolgt

45 Vgl. Eder NZG 2004, 107, 111 m.w.N.

46 Zur Abwicklung im Geldverrechnungsverkehr Walz, Anm. 18 zu K. III.

47 Kimpel/Wittig/ Will Rn. 18.193. Die Rechtsverhiltnisse regeln das DepotG und die AGB der Clearstream
Banking AG (www.clearstream.com).

48 Vgl. §§ 7, 8 DepotG.
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IV. Wesentliche Vertragspositionen 121-125 § 3

so gemifl § 931 BGB.* Zweiter Weg der Ubertragung ist die Umstellung des Besitzmitt-
lungsverhaltnisses (§ 929 S.1 BGB). Dies geschieht dadurch, dass der Verkdufer die
Clearstream Banking AG iiber seine Depotbank anweist (,,Anweisungskette*), kunftig der
Depotbank des Kdufers den Besitz zu vermitteln. Vereinfacht gesagt handelt es sich um eine
Umschreibung des Depots.

Fiir die einzelnen Ubertragungsformen gibt es verschiedene Muster.’® Besonderheiten gel- 121
ten bei in Dauerglobalurkunden verbrieften Aktien. Da bei diesen Aktien das Recht auf Ein-
zelverbriefung auf Dauer ausgeschlossen ist, wird kontrovers diskutiert, wie die Ubertra-
gung ,richtig® zu erfolgen hat: Abtretung des Herausgabeanspruchs, schlichte Einigung,
blofle Abtretung.5! Bis zur hochstrichterlichen Klirung sollten auf die Ubertragung von in
Dauerglobalurkunden verbrieften Aktien die fiir die Girosammelverwahrung dargestellten
Grundsitze angewandt werden (vgl. in der vorstehenden Ubersicht 3 unter ,,Girosammel-
verwahrung®).

Im Zusammenhang mit einer vertraglichen Regelung zum Gewinnbezugsrecht ergeben 122
sich bei der AG im Vergleich zur GmbH keine Besonderheiten; auf die obigen Ausfithrungen
(Rn. 109 ff.) kann daher verwiesen werden.

Bei ausgegebenen Namenaktien hat die Aktiengesellschaft ein Aktienregister zu fithren.’> 123
Es hat jedoch nicht die Bedeutung wie die GmbH-Gesellschafterliste. Zwar gilt im Verhilt-
nis zur Aktiengesellschaft als Aktiondr nur, wer als solcher ins Aktienregister eingetragen ist.

Auf die dingliche Ubertragung hat das Register jedoch keinen Einfluss; sie erfolgt ,,aufSer-
halb“ des Aktienregisters.>> Ein Gutglaubensschutz besteht nicht. Die Legitimationswirkung
gilt unmittelbar nur gegeniiber der Gesellschaft.

Der Erwerb von Aktien fiihrt zu einer Reihe von Mitteilungs- und Bekanntmachungs- 124
pflichten, die sich insbesondere aus §§ 20, 21 AktG und §§ 15, 21, 25, 26, 27a WpHG er-
geben.

cc) Personengesellschaften. Der Verkauf und die Ubertragung von Anteilen an Personen- 125
gesellschaften folgen im Wesentlichen demselben Muster wie die VerdufSerung von GmbH-
Geschiftsanteilen. Ist eine GmbH & Co. KG Zielgesellschaft, werden sowohl die GmbH als
auch die KG ubertragen. Dies gilt freilich nicht bei einer Einheits-KG, bei der die KG samt-
liche Anteile an der Komplementiar-GmbH hilt. Hier miissen nur die KG-Anteile tibertragen
werden. Bei der Ubertragung von Anteilen an Kommanditgesellschaften gibt es jedoch Be-
sonderheiten, die bei der Vertragsgestaltung zu bertcksichtigen sind:

e Ubertragbarkeit: Die Ubertragbarkeit setzt voraus, dass alle Gesellschafter zustimmen
oder aber die Satzung die Ubertragung zulisst.>*

o Haftung: Bei einem Wechsel des Kommanditisten durch Eintritt/Austritt besteht die Ge-
fahr der Haftungsverdoppelung. KG-Anteile werden daher aufschiebend bedingt auf die
Eintragung des Kidufers in das Handelsregister im Wege der Sonderrechtsnachfolge tiber-
tragen; auf diese Weise wird fiir den Rechtsverkehr deutlich, dass kein ,,zusitzlicher
Kommanditist in die KG eingetreten ist. RegelmafSig wird formuliert, dass die Abtretun-
gen erst wirksam werden, wenn das Ausscheiden des Verkaufers und der Erwerb der KG-
Anteile durch den Kaufer im Wege der Sonderrechtsnachfolge in das Handelsregister ein-
getragen sind. Die Unterzeichnung der entsprechenden Handelsregisteranmeldung (sie
sollte im Entwurf als Anlage zum Unternehmenskaufvertrag genommen werden) ist tbli-
cherweise Vollzugshandlung.

Was geht iiber? Wird im Vertrag nichts anderes geregelt, gehen samtliche mit dem Gesell-
schaftsverhiltnis verbundenen Rechte und Pflichten auf den Erwerber iiber, wenn und so-
weit sie im Zeitpunkt des Vertragsschlusses im Rechenwerk der Personengesellschaft Nie-

4 Kampel/Wittig/ Will Rn. 18.112.

50 Etwa bei Mirow NZG 2008, 52 oder Walz, S. 5§84 (II. Aktienkauf- und Ubertragungsvertrag).
51 Zum Meinungsstand: Menz/Frohling NZG 2002, 201, 208; Eder NZG 2004, 107, 112 ff.

52§ 67 AktG.

33 Hiiffer § 67 Rn. 11.

54 Vgl. §§ 161 Abs. 2, 105 Abs. 2 HGB.
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§3 126-128 § 3 Vertragsgestaltung und -verhandlung

derschlag gefunden haben.’® Hierzu zihlen neben den sog. unselbstindigen Rechten und
Pflichten aus der Gesellschafterstellung®® auch solche, die selbstindig iibertragbar sind.’”
Vertraglicher Regelungsbedarf ergibt sich insbesondere bei zwei Positionen: bei den Gesell-
schafterkonten und bei den hochstpersonlichen Rechten (z.B. Sonderrechte auf Besetzung
von Gremien, besondere Geschiftsfiihrungsbefugnisse etc.). Bei den Gesellschafterkonten
sollte festgelegt werden, welche Konten mit welchen Salden vom Kiufer tibernommen
werden. Da diese Regelungen kaufpreisrelevant sein konnen, ist dies entsprechend bei der
Kaufpreiskalkulation und/oder einer vertraglichen Anpassung des Kaufpreises zu beriick-
sichtigen.

e Sonderbetriebsvermogen: Wird das Unternehmen einer Personengesellschaft iibertragen,
ist darauf zu achten, ob der Gesellschaft bislang Vermogensgegenstinde eines Gesellschaf-
ters zur Nutzung Uberlassen worden sind (steuerliches Sonderbetriebsvermogen), und ob
diese Vermogensgegenstinde mit tibertragen werden sollen, was vielfach aus steuerlichen
Griinden zwingend sein wird, etwa um steuerliche Vergiinstigungen in Anspruch nehmen
zu konnen.’$ Bei der Ubertragung ist stets der sachenrechtliche Bestimmtheitsgrundsatz
zu beachten.

e Gewinnberechtigung: Anders als bei GmbH und AG bedarf es bei der Personengesellschaft
grds. keines Ergebnisverwendungsbeschlusses; der Gewinnanspruch entsteht bereits mit
der Feststellung der Bilanz fur das betreffende Geschiftsjahr. Diese Bilanzfeststellung ist
anspruchsbegriindend.*® Regelungsbedarf ergibt sich deshalb bei der Personengesellschaft
grds. nur im Hinblick auf den Gewinn des laufenden Geschiftsjahres. Um den schuld-
rechtlichen Ausgleich nach § 101 Nr. 2 HS 2 BGB zu vermeiden, wird auch hier der Ge-
winn vollstindig dem Kiufer zugeordnet.

126 dd) Konzerninterne Finanzierung. Ist die Zielgesellschaft in eine konzerninterne Finan-
zierung (Cash Pool, Gesellschafterdarlehen) eingebunden, miissen die sich daraus ergeben-
den Salden bei Verkauf der Zielgesellschaft abgerechnet werden (netting). Der Unterneh-
menskaufvertrag muss hierzu entsprechend regeln. Im Wesentlichen geht es dabei um zwei
Regelungsbereiche: die Beendigung der entsprechenden Finanzierungsvereinbarungen sowie
die Frage, wie mit Forderungen/Verbindlichkeiten, die sich aus der Beendigung ergeben, um-
gegangen wird. Es gibt mehrere Moglichkeiten.®® Ublicherweise werden Forderungen des
Verkiufers gegen die Zielgesellschaft an den Kiufer zum Nennwert mit verkauft und abge-
treten. Ergeben sich Forderungen der Zielgesellschaft gegeniiber dem Verkaufer, stellt der
Kiufer den Verkidufer im Wege der befreienden Schuldiibernahme gegen Zahlung des
Nennwerts der Forderung frei. Um die Anzahl der Zahlungen zwischen Verkiufer und Kiu-
fer auf ein Mindestmaf$ zu reduzieren, wird der entsprechende Betrag entweder dem Kauf-
preis hinzugerechnet oder von diesem abgezogen.

127  Beim Netting ist auf die Synchronisierung mit dem Mechanismus der Kaufpreisanpassung
zu achten. Wird der (endgiiltige) Kaufpreis auf der Basis cash-/debt free ermittelt, kommt
den Positionen Forderungen und Verbindlichkeiten entscheidende Bedeutung zu. Eine For-
derung des Verkaufers ist zugleich auch eine Verbindlichkeit der Zielgesellschaft. Erhilt der
Verkiufer vom Kaufer die Forderung gegen die Zielgesellschaft vergiitet, muss — damit der
Verkdufer nicht doppelt profitiert — die korrespondierende Verbindlichkeit bei der Ziel-
gesellschaft im Rahmen der Berechnung der Nettofinanzverbindlichkeiten beruicksichtigt
werden, sonst wiirde sich der Kaufpreis entsprechend erhohen.

128  ee) Unternehmensvertrige. Ist die Zielgesellschaft®' Partei eines Ergebnisabfithrungsver-
trages mit dem Verkiufer, sind dessen Beendigung und Folgen zu regeln®2. Idealerweise soll-

55 BGH Urt. v. 25. 4. 1966 — 11 ZR 120/64 — BGHZ 45, 221, 223.

56 § 717 S. 1 BGB: Mitgliedschafts- und Vermogensrechte.

57°§ 717 S. 2 BGB: Sozialverbindlichkeiten und -anspriiche.

58 Dazu § 8 Rn. 84 ff.

59 §§ 161 Abs. 2,120, 121 BGB; Sieker ZIP 1990, 1455.

60 Vgl. Kistle/Oberbracht S. 50 ff.

61 Im Regelfall AG oder GmbH, vgl. Hiiffer § 291 Rn. 6, 7 m.w. N.

62 Zur Beendigung bei der GmbH MiinchHdbGesR IlI/Decker/Kiefner § 70 Rn. 35 ff.

146 Lips



