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ANWALTE FUR DIE WIRTSCHAFT

VERLAGSBEILAGE

M&A: DO'S AND DONT'S

IN DER VERTRAGSGESTALTUNG

KEIN MASSANZUG. Kein Unternehmen gleicht dem anderen. Selbst Unternehmen aus der gleichen Branche und
vergleichbarer Grofe entwickeln sich aufgrund unterschiedlicher Unternenmensfihrung und Eigentimerinteressen
regelmafig sehr unterschiedlich. Der Verkauf bedarf daher eines ma3geschneiderten Unternehmenskaufvertrags.
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estimmte grundsatzliche
BFragen stellen sich im
Zusammenhang mit der
Erstellung von Unternehmens-
kaufvertragen regelmafig unab-
hangig von dem konkreten Kauf-
objekt und unabhangig davon, ob
es sich um einen Share Deal oder
Asset Deal handelt.

Scheinbar einfache Antwor-
ten auf einzelne dieser Fragen
beleuchten wir im Folgenden
kritisch.

,.DIE GEGENSEITE SOLL DEN
ERSTEN VERTRAGSENTWURF
ERSTELLEN, DAS KOMMT
GUNSTIGER"

Rasch nach der grundsatz-
lichen Einigung der Vertragspar-
teien, einen Unternehmens(ver)
kauf ernsthaft zu Uberlegen,
stellt sich die Frage, ob der
potentielle Kaufer oder Ver-
kaufer seinen Vorschlag fur
den Unternehmens(ver)kauf in
einem Vertragsentwurf darstellt
und der anderen Vertragspartei
zur Begutachtung und als Aus-
gangspunkt der Vertragsver-
handlungen tGbermittelt.

Ublicherweise erstellt der
potentielle Kdufer den Erstent-
wurf des Kaufvertrags. Die da-
hinterstehende Uberlegung ist,
dass der potentielle Kaufer den
frustrierten Aufwand fir die
Vertragserstellung tragt, sollte
der Verkaufer bereits in diesem
Stadium erkennen, dass ein Ver-
kauf zu den vom Kaufer vorge-
schlagenen Bedingungen fir ihn
nicht in Frage kommt. Lediglich
im Bieterverfahren, in dem der

Verkdufer in einem strukturierten
Verfahren aus mehreren Interes-
senten den Bestbieter ermitteln
will, erstellt der Verkaufer den
Erstentwurf des Kaufvertrags,
um eine bessere Vergleichs-
moglichkeit der Bieterangebote
zu wahren.

Ist unklar, wer den Vertrag er-
stellen soll, reduziert die Erstel-
lung des Erstentwurfs durch die
Gegenseite regelmafig weder
Aufwand noch Kosten: Die voll-
standige Uberarbeitung eines
Vertragsentwurfs ist mindestens
so aufwendig wie die Erstellung
des Vertragsentwurfs selbst.
Gerade wenn die Vertragspartei
oder der beigezogene Rechts-
anwalt Uber einschldgige M & A
Erfahrung verfligen, ist die Ver-
wendung des eigenen, bekannten
Vertragsmusters als Ausgangs-
punkt der Vertragserrichtung ein
nicht zu unterschatzender Vorteil.
Man ist ,,Herr des Vertrags" und
muss sich nicht zusatzlich mit
dem oft erheblich unterschied-
lichen und daher ungewohnten
Konzept und Aufbau eines Ver-
tragsentwurfs der Gegenseite
auseinandersetzen.

+DEN KAUFPREIS FIXIEREN
WIR AM BEGINN DER VER-
HANDLUNGEN, DER REST-
LICHE VERTRAGSINHALT IST
NUR BEIWERK"

Wird der Kaufpreis vor Beginn
der detaillierten Vertragsver-
handlungen zwischen den Ver-
tragsparteien fixiert, entspricht
der Kaufpreis der Unterneh-
mensbewertung zum Zeitpunkt
der Einigung. Spatere Erkennt-
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nisse und Unternehmensentwick-
lungen lassen sich dann ebenso
wenig berlicksichtigen wie unter-
schiedliche Erwartungen an den
Umfang von Garantieverspre-
chen Uber das Kaufobjekt. Wird
der Unterschied zwischen dem
vereinbarten Kaufpreis und sol-
chen Erkenntnissen bzw Unter-
nehmensentwicklungen fir eine
Vertragspartei zu grof3, heipt es
zuriick zum Start oder das Vor-
haben scheitert.

Eine endglltige Festlegung
des Kaufpreises am Schluss
der Verhandlungen hat flr den
Kdufer daher den Vorteil, die zB
im Garantiekatalog erfolgte ein-
vernehmliche Risikoverteilung
angemessen auch im Kaufpreis
berilicksichtigen zu kdnnen. Zu-
satzlich sollten im Kaufvertrag
Regelungen zur Kaufpreisanpas-
sung vorgesehen werden, wenn
zwischen Signing und Closing
zB auf Grund der Notwendigkeit
zur Einholung behdordlicher Ge-
nehmigungen fir den tatsach-
lichen Unternehmenstiibergang
ein mehrwdchiger Zeitraum
liegt. Regelmapig vereinbaren die
Vertragsparteien fir diesen Fall
eine riickwirkende Erstellung von
Closing-Accounts zum Zeitpunkt
der tatsdchlichen Anteilsiiber-
tragung, die fir die Berechnung
des endglltigen Kaufpreises
herangezogen werden. Je nach
Entwicklung des Unternehmens
bis zu diesem Closing Tag steigt
bzw sinkt der Kaufpreis entspre-
chend. Der Verkaufer tragt dann
bis zum tatsachlichen Ubergang
des Unternehmens an den Kaufer

am Closing Tag je nach Ausgestal-
tung des Unternehmenskaufver-
trags das gesamte oder einen Teil
des unternehmerischen Risikos.

+GARANTIEN: NEBEN GA-
RANTIEN ZUM ERWERB UN-
BELASTETEN EIGENTUMS
IST EINE BILANZGARANTIE
AUSREICHEND, DENN IN DER
BILANZ IST ALLES WESENT-
LICHE ENTHALTEN"

Herzstick eines Garantiekata-
logs in Unternehmenskaufvertra-
gen sind die Garantien zur Uber-
tragung unbelasteten Eigentums
und die Bilanzgarantie. Mit der Bi-
lanzgarantie garantiert auch der
Verkaufer als Gesellschafter - je
nach Ausgestaltung - zumindest
die Richtigkeit der vom Unterneh-
men erstellten Jahresabschlisse.
Zusatzlich finden sich in Gblichen
Garantiekatalogen weitreichende,
flr das jeweilige Unternehmen
spezifische Garantieverspre-
chen des Verkaufers, der flr die
Erflllung der Garantien idR bis
zur Hohe des erhaltenen Kauf-
preises oder eines vereinbarten
geringeren Bruchteils mit seinem
gesamten Vermdgen haftet. Sol-
che Garantieversprechen gehen
Uber die im Jahresabschluss
enthaltenen Inhalte hinaus und
umfassen zB die Absicherung
eines bestimmten Zustands des
Unternehmens oder einzelner
Vermdgenswerte ebenso wie Ga-
rantien zur Einbringlichkeit von
Forderungen, zum Fortbestand
von bestimmten Schlisselvertra-
gen mit Lieferanten oder Kunden
sowie Negativerklarungen, wo-

nach durch den laufenden Be-
trieb des Unternehmens keine
Gesetzesverletzungen erfolgen
(Compliance).

+GARANTIEN: NEHMEN WIR
DEN GARANTIEKATALOG
VON DER LETZTEN TRANS-
AKTION, DAS WIRD SCHON
PASSEN"

Wie bereits Eingangs festge-
halten, ist kein Unternehmen
gleich, selbst wenn es sich um
Unternehmen aus der gleichen
Branche oder Unternehmen aus
einem Konzern handelt. Entspre-
chend ist der oft zwischen den
Vertragsparteien im Umfang und
Inhalt kontrovers diskutierte Ga-
rantiekatalog sorgfdltig und auf
Basis des Ergebnisses der Due
Diligence zu erstellen bzw zu
Uberarbeiten. Nachldssigkeiten
koénnen fatale Folgen haben und
in einem spateren Rechtsstreit
zu bdsem Erwachen fihren.
Nicht selten ist dann von Ver-
tragsparteien zu horen: ,Hatte
ich den Vertrag doch zumindest
vor dem Signing noch einmal
aufmerksam gelesen und an-
deren Entscheidungstragern
im Unternehmen ebenfalls zur
Durchsicht und Kommentierung
vorgelegt".

Der Boom der streitigen
Abteilungen in den Rechtsan-
waltskanzleien in den letzten
2 - 3 Jahren ist auch auf die
massive Zunahme von (schieds)
gerichtlichen Streitigkeiten aus
Unternehmenskaufvertragen zu-
rickzufihren. Die Gberwiegende
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Mehrzahl dieser (schieds)gericht-
lichen Verfahren beinhalten Strei-
tigkeiten im Zusammenhang mit
Kaufpreisanpassungsregelungen
und Garantiebestimmungen

+GERICHTSVERFAHREN V/S
SCHIEDSVERFAHREN, WAS
IST BESSER?"

Ob die Vereinbarung eines
Schiedsverfahrens zur Streit-
beilegung aus einem Unter-
nehmenskaufvertrag einem
ordentlichen Gerichtsverfahren
vorzuziehen ist, lasst sich nicht
fur alle Unternehmens(ver)kaufe
gleich beantworten. Gerade bei
grenziberschreitenden Sach-
verhalten spricht viel fur die
Vereinbarung eines Schiedsver-
fahren an einem neutralen Ort,
um , Waffengleichheit” zwischen
den Vertragsparteien zu gewahr-
leisten. Damit kann eine Prozess-
fhrung im Land einer Vertrags-
partei verhindert werden.

Darlber hinaus kénnen die
Vertragsparteien durch die
Wahlfreiheit bei der Nominie-
rung der Schiedsrichter sicher-
stellen, dass das Schiedsgericht
die notwendige fachspezifische
Kompetenz aufweist; Schieds-
verfahren dauern in der Regel
klrzer als Verfahren vor ordent-
lichen Gerichten und werden un-
ter Ausschluss der Offentlichkeit
durchgefihrt. Dafir sind die von
der unterlegenen Partei zu tra-
genden Kosten im Schiedsver-
fahren regelmapig héher als bei
einem Verfahren vor staatlichen
Gerichten.
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