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I. Einleitung

Die international tdtige Rechtsberatungsorganisation des Autors wertet seit
2007 jedes Jahr in einer Studie sidmtliche ,privaten” M&A-Transaktionen
aus, in welchen ihre Anwilte entweder den Kaufer oder den Verkdufer ver-

treten

haben. Dabei werden sowohl Aktienverkdufe (share deals) als auch

Vertrdge iiber den Verkauf von Aktiven und Passiven (asset deals) erfasst,

nicht

aber reine Grundstiicktransaktionen oder konzerninterne Ubertra-

gungen. Geographisch sind sdmtliche europdischen Jurisdiktionen abge-

D.h. beziiglich Zielgesellschaften, deren Aktien nicht borsennotiert sind.
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deckt, mit Ausnahme von Skandinavien und Griechenland. Seit 2007 wurden
iiber 2’000 Transaktionen ausgewertet, Gegenstand der Studie fiir das Jahr
2013 bilden 344 M&A-Vertrége.

Die vorliegenden Ausfithrungen konzentrieren sich auf Daten aus den
deutschsprachigen Lindern (,DACH-Region®). Zusétzlich werden, wo rele-
vant, die Ergebnisse einer vergleichbaren Studie der American Bar Associa-
tion” zu Vergleichszwecken beigezogen.

Ziel dieser Studien ist es, die statistische Haufigkeit der verschiedenen denk-
baren Spielarten typischer M&A-Klauseln zu eruieren’, wobei Ziel selbst-
verstdndlich nicht ist, absolute Wahrheiten (im Sinne von: ,, der einzig richti-
ge cap liegt bei 17.8% des Kaufpreises “) zu ermitteln, sondern vielmehr eine
objektivierte Grundlage fiir die von Anwiélten in Vertragsverhandlungen
gerne angefiihrte ,,Marktiiblichkeit™ zu schaffen und dem beratenden Juristen
ein Instrument zu geben, um subjektive Erwartungshaltungen bei der Ge-
genpartei und beim eigenen Klienten besser zu managen.

Der Vergleich der Studienergebnisse liber verschiedene Jahre hinweg erlaubt
schliesslich auch Trendaussagen, welche aber nicht Gegenstand der vorlie-
genden Publikation bilden.

II. Auswertung ausgewihlter Klauseln

1. Kaufpreisanpassung

Der klassische Kaufpreisbestimmungsmechanismus bestand lange — zumin-
dest ab einer gewissen Transaktionsgrosse — darin, bei Vertragsunterzeich-
nung zunichst einen bestimmten Unternehmenswert (enterprise value) zu
vereinbaren, und diesen dann zwecks Ermittlung des endgiiltigen Kaufprei-

2013 Private Target Mergers & Acquisitions Deal Points Study der American Bar
Association, Business Law Section. Diese Studie wertet 136 Transaktionen aus,
welche im Jahr 2012 vollzogen wurden (die ABA-Studie erscheint nur alle zwei
Jahre).

Bsp.: In wie vielen Transaktionen wird ein earn-out vereinbart? Wie viele Trans-
aktionen sehen eine Haftungsobergrenze von weniger als 10% des Kaufpreises vor?
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ses (equity value) um den Betrag bestimmter Bilanzpositionen* am Vollzugs-
datum zu bereinigen® — dies mit dem Ziel, in der Angebotsphase eine ,,finan-
zierungsneutrale” Bewertung des Zielunternehmens abzubilden’. Zu diesem
Zweck wird vereinbart, dass eine der Parteien (iiblicherweise der Kéufer)
nach dem Vollzug einen Zwischenabschluss der Zielgesellschaft per Voll-
zugsdatum erstellen soll; konnen sich die Parteien nicht innert bestimmter
Frist auf die Werte dieses closing balance sheet einigen, so wird es definitiv
durch einen unabhéngigen Experten festgelegt.

Dieser Transaktionsmechanismus stellt allerdings den Verkaufer vor das Pro-
blem, dass er, je nach Verfahrensverlauf, oft erst Wochen oder sogar Monate
nach dem Vollzug weiss, wie viel er effektiv als Kaufpreis erhilt, und dies
als Ergebnis eines Prozesses, der iiblicherweise vom Kéaufer kontrolliert
wird. Zudem verunmdglicht diese Vertragsvariante den zuverldssigen Ver-
gleich der Angebote verschiedener Kaufinteressenten’.

Es erstaunt deshalb nicht, dass auf dem Hoéhepunkt des ausgepriagten Ver-
kdufermarktes Mitte des letzten Jahrzehnts alternative Kaufpreisbestim-
mungsmechanismen eine Hochbliite erlebten, bei welchen der Kaufpreis
bereits im Vertrag fix vereinbart wird und (negative) Preisanpassungen nur
noch dann moglich sind, wenn der Verkdufer bestimmte vertragliche Pflich-

Meistens Barmittel (Addition) und Verbindlichkeiten mit Finanzierungscharakter
(Subtraktion), oft kombiniert mit Abzug bzw. Addition der Abweichung von einem
vordefinierten Nettoumlaufvermogen (target net working capital).

Sog. post-closing purchase price adjustment.

TSCHANI RUDOLF/DIEM HANS-JAKOB/WOLF MATTHIAS, M&A Transaktionen nach
Schweizer Recht, 2. Aufl., Ziirich 2013, 159.

Theoretisch lassen sich natiirlich auch die ,.finanzierungsneutralen® enterprise
values verschiedener Bieter miteinander vergleichen, praktisch aber wird ein erfah-
rener Kdufer selbst bei noch so sorgfiltiger Redaktion der vertraglichen Definitio-
nen von ,,Cash*, ,,Debt” und ,, Net Working Capital* versuchen, in der Verhand-
lung der equity bridge (Uberleitung vom enterprise value zum equity value) noch
moglichst viel an Preisreduktion herauszuholen, und diese Verhandlung findet eben
notwendigerweise erst nach Vertragsunterzeichnung statt, wenn der Verkaufer also
den anderen Interessenten bereits eine Absage erteilt hat.
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ten® verletzt’. Bekannt ist hier insbesondere die Spielart der locked box-
Transaktion, in welcher der Kaufpreis gestiitzt auf einen Abschluss mit in der
Vergangenheit liegendem Stichdatum festgelegt wird, und der Vertrag aus-
driicklich festhilt, dass der Verkdufer bei der Zielgesellschaft keine ausser-
ordentlichen Mittelabfliisse oder neuen Verbindlichkeiten mehr zulassen darf
(no leakage), bzw. die noch zulédssigen Verminderungen des Eigenkapitals
genau definiert werden (permitted leakage)'. Es gibt aber — und gab es
schon vor Aufkommen von post-closing purchase price adjustment und lo-
cked box — auch Varianten, in denen ein fester Kaufpreis vereinbart wird,
ohne dass die spezifischen locked box-Mechanismen zur Anwendung kom-
men, wo der Kéufer sich also auf die ohnehin iiblichen Vertragsklauseln zum
Eigenkapitalschutz'' verldsst. In der letzteren Variante (fixer Kaufpreis ohne
locked box-Mechanismus) ist es aus Kaufersicht allerdings notwendig, die
iiblichen Vertragsklauseln so anzupassen, dass der Kéufer fiir die gesamte
Zeit zwischen letztem, kaufpreisrelevantem Bilanzstichtag und Vollzug aus-
reichend und vollumfinglich geschiitzt ist'*.

Die folgende Grafik zeigt, dass 2013 in den deutschsprachigen Landern eine
knappe Mehrheit der untersuchten Transaktionen ohne Kaufpreisanpassungs-
mechanismus auskam und davon fast die Hélfte nach dem /ocked box-Prin-
zip funktionierte:

Fithrung des Geschifts ,,in the ordinary course’; Unterlassen von formellen oder
verdeckten Gewinnentnahmen.

Juristisch qualifiziert dies dann allerdings nicht als Preisanpassung, sondern als
Schadenersatzpflicht des Verkéufers.

Dazu ausfiihrlich DIEM HANS-JAKOB/ERNI STEPHAN, ,,Locked Box“ beim Unter-
nehmenskauf, GesKR 3/2010, 354 ff.

Insb. Verpflichtung des Kéufers, die Geschéfte des Zielunternehmens zwischen
Vertragsunterzeichnung und Vollzug im normalen, bisherigen Rahmen zu fiithren
und Zusicherung, dass seit dem letzten Bilanzstichtag keine ausserordentlichen
Verdnderungen eingetreten und keine Gewinnausschiittungen erfolgt sind.

Insb. ist zu beriicksichtigen, dass die Verpflichtung zum ,, conduct in the ordinary
course of business‘ iiblicherweise nur fiir den Zeitraum zwischen Vertragsunter-
zeichnung und Vollzug gilt, und die entsprechende Zusicherung zwar die gesamte
Zeit zwischen letztem Bilanzstichtag und Vollzug abdeckt, aber ihre Wirksamkeit
normalerweise durch diverse Haftungsbeschrankungsklauseln (dazu unten, II.3)
und eine relativ kurze Verjahrungs- bzw. Verwirkungsfrist (dazu unten, 11.4) limi-
tiert ist.
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Kaufpreisanpassung 2013 (DACH)

100 % = alle Ja
untersuchten
Transaktionen

M Nein

)») ,Locked-box"

M Ja

M Nein

Das nachstehende Diagramm zeigt die Héufigkeit der iiblicherweise ge-

wihlten Anpassungskriterien in den Transaktionen mit post-closing purchase
price adjustment:

Kaufpreisanpassung 2013 (DACH)

Gewahlte Anpassungskriterien

50% - 44%

46%

40% -

30% 1 339
20% 4 %
10% - | 9%

0% = = 2%
- . — 5%
Verbmdllchkenen/ Worki - - -
Barmittel* orEng

Capital Elgenkapnal Umsat;\ —
Gewinn

Sonstige K

* Bei Verbindlichkeiten/Barmittel sind .nur Barmittel” und nurVerbmdhchkenen nicht enthalten
100 % = alle T i mit Kaufprei

—Mehr
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Der Vergleich mit den US-Daten (fiir 2012) zeigt schliesslich, dass die Kauf-
preisanpassung per Vollzugsdatum in den USA wesentlich populérer ist als
in Europa und der fixe Kaufpreis von den Marktteilnehmern kaum favori-
siert wird:

Kaufpreisanpassung Europa / USA
) Europa 2013 » USA 2012
Ja
H Nein
100 % = alle untersuchten Transaktionen
2. Earn-out

Beim earn-out handelt es sich um einen (oft zusitzlich zum post-closing
adjustment vereinbarten) Kaufpreisanpassungsmechanismus, welcher sich
nicht auf das Vollzugsdatum, sondern auf eine bestimmte Zeitperiode danach
bezieht. Basierend auf der Entwicklung bestimmter Kennzahlen (meistens in
der Gewinn- und Verlustrechnung des Zielunternehmens) soll der Verkéufer
am Erfolg des verkauften Unternehmens auch nach dem Vollzug partizipie-
ren, was es insbesondere ermdglicht, die Liicke zwischen zu stark divergie-
renden Preisvorstellungen auf den beiden Seiten des Verhandlungstisches zu
schliessen. Daneben sind earn-out-Klauseln auch oft als Inzentivierungsin-
strument v.a. in personenbezogenen Branchen anzutreffen, wenn der Verkéu-
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fer als ,,owner-manager* sich verpflichtet, nach dem Vollzug noch eine be-
grenzte Zeit in einer Fithrungsposition im Unternehmen zu verbleiben'®.'*

Vertrdge mit earn-out-Klauseln machen sowohl in Europa als auch in der
DACH-Region einen kleinen, aber konstanten Anteil am Gesamtmarkt aus,
wobei sie zumindest in den deutschsprachigen Léandern im letzten Jahr einen
kleinen Aufschwung erfahren haben:

Earn-out 2007-2013 (DACH)
» 20072012 (DACH/Europa) Earn-out-Kriterien im Vergleich
50%
40%
30%
l =l
1
1 -
W Nein I Ja ,\ov'
s &
» 2013 Europa » 2013DACH . N
40%
20%
— 1%
., 0% | .
86% /\o\.
<\«/ %
100 % = alle Transukwnen mit Earn-out — Mehrfachnennungen mdglich

In den USA ist die Haufigkeit heute derjenigen im deutschsprachigen Raum
vergleichbar; im Jahre 2010, auf dem Hohepunkt der Finanzkrise, gab es
noch wesentlich mehr solche Transaktionen, was wohl vor allem mit dem
damaligen dramatischen Auseinanderklaffen von Kaufpreisvorstellungen bei
Kéufern und Verkdufern zu tun hatte:

" TSCHANVDIEM/WOLF (EN 6), 157 f.

" Vgl. zum Ganzen VISCHER MARKUS, Earn out-Klauseln in Unternchmenskaufver-

tréigen, SJZ 98 (2002), 509 ff.
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Earn-out Europa / USA

Haufigkeit von Earn-out-Klauseln

) Europa » USA
50% -
W2011 2012 W2013 W2010 2012
40% -
38%
30%

20% -
. ﬁ
0% +

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Earn-out vereinbart

Als typische Kriterien fiir die Berechnung des earn-out bieten sich Umsatz,
Betriebsgewinn (EBITDA) und Reingewinn an'’, es konnen aber selbstver-
standlich auch beliebig unternehmensspezifische Ankniipfungspunkte ver-
einbart werden, solange diese nur objektiv quantifizierbar sind'®. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass die Ankniipfung umso verkduferfreundlicher ist, je
,hoher sie in der Gewinn- und Verlustrechnung vorgenommen wird, da ein
Unternehmen gute Umsétze ausweisen und trotzdem unter dem Strich Ver-
luste generieren kann, und umgekehrt die Zahlung einer zusétzlichen Kauf-
preiskomponente fiir den Kéufer sicher leichter verdaulich ist, wenn das
Unternehmen auch tatséchlich profitabel agiert, allerdings die Ansiedlung
des Ankniipfungspunktes nidher beim Reingewinn dem Kéufer auch mehr
Manipulationsmoglichkeiten eroffnet. Vertrdge mit earn-out-Mechanismus
werden deshalb regelméssig einen vom Verkdufer geforderten und hart ver-
handelten Katalog von ,,dos and don ‘ts* fir das Zielunternehmen enthalten,
welche aus Verkdufersicht sicherstellen sollen, dass die fiir den earn-out

" Vgl. Abbildung oben.

1 7.B. EBITDA-Beitrag aus einem bestimmten Geschiftsbereich oder Neuabschluss
bzw. Nichtkiindigung von bestimmten Vertrdgen.
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relevanten Kennziffern sich moglichst ungehindert positiv entwickeln kon-
17
nen .

Ein solches Korsett von einschrinkenden, auf die Forderung einzelner Er-
folgsrechnungspositionen ausgerichteter Vorschriften kann allerdings fiir den
Kéufer sehr hinderlich und den Interessen seines Gesamtkonzerns (und u.U.
sogar dem objektiv wohlverstandenen Gesamtinteresse des Zielunterneh-
mens) abtriglich sein und organisatorische oder rechtliche Umstrukturierun-
gen'® verunmaéglichen oder zumindest stark erschweren, selbst wenn diese
betriebswirtschaftlich durchaus sinnvoll wéren. Dies wiirde eigentlich die
Vereinbarung relativ kurzer fiir die Generierung des earn-out relevanter Zeit-
perioden nahelegen, was auch das Risiko rechtlicher Auseinandersetzungen
in diesem Bereich verringern wiirde; wie die nachstehenden Schaubilder
zeigen, sieht die Realitét allerdings anders aus, in der DACH-Region, in
Gesamteuropa und in den USA gleichermassen werden in gut einem Drittel
der Vertrdge mit earn-out-Regelungen relevante Zeitperioden von mehr als
drei Jahren vereinbart:

Z.B. Pflicht, ein Mindestmass an Marketing- und anderen Personalressourcen auf-
rechtzuerhalten; Pflicht, bestimmte Produktelinien weiterzufiihren und nicht in an-
dere Konzerngesellschaften zu verlegen; Pflicht, die Produkte des Zielunterneh-
mens in konzernweiten Katalogen zu bewerben; Verbot, bestehende oder poten-
tielle neue Kunden zu anderen Konzerngesellschaften zu lenken; Vorschriften be-
treffend Hohe und Rhythmus von Investitionen.

Z.B. Verlagerungen von Geschiftsbereichen innerhalb des Konzerns sowie Fusio-
nen oder Abspaltungen.
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Earn-out 2011-2013 (DACH)

Entwicklung: Zeitraume fiir die Bewertung von Earn-outs

011 1 1
40% W2 W 2012 172013

35%
30%

35%
26% 8% D69
20% | : 2%
16% 1
10% | u -
5%
0% +— I ‘ ‘ ‘ L

weniger als 6 Monate  6-12 Monate 12-24 Monate 24-36 Monate  mehr als 36 Monate

100 % = alle Transaktionen mit Earn-out-Klausel

Earn-out DACH / USA

Zeitraume flr die Bewertung von Earn-outs

40% A
Europa 2013 M USA 2012
30% -

20%

10%

0% -

12 Monate oder weniger > 12-24 Monate > 24-36 Monate > 36 Monate

Anmerkung zu den Ergebnissen der ABA-Studie: die Summe der Prozentsatze betragt 101 % wegen Auf-/Abrundung

Dies diirfte dem Umstand geschuldet sein, dass die Unterschiede in den
Preisvorstellungen von Kéaufer und Verkdufer, welche mit earn-out-Verein-
barungen oft liberbriickt werden sollen, in den letzten Jahren noch so gross
waren, dass das jeweilige Delta sich liber einen kiirzeren Zeitraum nicht
sinnvoll staffeln liess. Ebenfalls eine Rolle spielen wird der Umstand, dass
Kéufer eher bereit sind, eine zusdtzliche Kaufpreiskomponente zu bezahlen,
wenn der zugrundeliegende Erfolg sich als nachhaltig erweist.
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3. Quantitative Haftungsbeschrinkungen
a)  De minimis

Eine de minimis-Klausel sieht vor, dass der Kadufer eine Schadenersatzforde-
rung gegen den Verkdufer nur dann geltend machen kann, wenn deren Betrag
eine bestimmte Hohe erreicht; damit sollen kostenintensive Auseinanderset-
zungen um Kleinigkeiten vermieden werden. Diese Regelung ist oft — aber
keineswegs immer — auf Gewdhrleistungsforderungen beschrinkt, wobei
dann manchmal Forderungen aus der Verletzung bestimmter Zusicherun-
gen'’ davon ausgenommen werden. Meist wird zudem vereinbart, dass die
de minimis-Schwelle jedenfalls nicht fiir die leakage-Haftung im locked box-
Vertrag™ sowie fiir Schadloshaltungen aus indemnity-Abreden®' gelten soll.

Die nachstehende Grafik zeigt die statistische Verteilung dieser Schwellen-
werte auf verschiedene Bandbreiten, jeweils in Prozenten des Kaufpreises:

De minimis 2013 (DACH)

Keine De minimis-Klausel

Kaufpreises

0,1bis 0,25 % des
Kaufpreises

0,25 bis 0,5 % des
Kaufpreises
0,5 bis 1 % des Kaufpreises m
Mehr als 1% des
Kaufpreises

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
100 % = alle untersuchten Transaktionen

Insb. betreffend Steuern.

* DIEM/ERNI (FN 10), 357; vgl. dazu IL1. oben.

*' " Dazu ausfithrlich BLuM OLIVER, Umgang mit identifizierten Risiken — Garantien

und faktische Massnahmen, in: TSCHANI (Hrsg.), M&A XV, Ziirich 2013, 203 ff.
(nachfolgend zit.: BLUM, Risiken).
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Bei der Frage nach dem ,,Marktiiblichen* sind solche Kategorisierungen in
Relation zum Betrag des Kaufpreises allerdings mit Vorsicht zu geniessen:
Zwar rechtfertigt sich eine hohere de minimis-Grenze in Transaktionen mit
hoheren Kaufpreisen bis zu einem gewissen Grad, aber letztendlich ist die
Frage, ab welchem Betrag es sich lohnt, vor Gericht zu ziehen, wohl eher in
absoluten Werten zu beantworten, und diesbeziiglich wird tiblicherweise ein
hoher fiinfstelliger oder niedriger sechsstelliger Betrag angemessen sein.

Dartiiber hinaus darf nicht vergessen werden, dass die Hohe der de minimis-
Schwelle vom Richter auch als Auslegungshilfe herangezogen werden kann,
wenn es um die Interpretation eines im Vertrag nicht quantifizierten Wesent-
lichkeitsvorbehalts (materiality standard) geht*.

Schliesslich ist zu beriicksichtigen, dass eine de minimis-Vereinbarung eine
Freizeichnungsklausel darstellt und deshalb im Bereich der Verletzung von
Zusicherungen ungiiltig ist, wenn der Verkdufer dem Kéaufer den fraglichen
Mangel arglistig verschwiegen hat”; wenn und soweit die Parteien die An-
wendbarkeit der de minimis-Schwelle auch auf andere Kéauferanspriiche ver-
einbaren, so gilt diesbeziiglich hingegen Art. 100 Abs. 1 OR, wonach auch
die Haftungsbefreiung schon fiir Grobfahrlissigkeit unzulissig ist.”*

b)  Basket

Der basket stellt eine weitere verkduferfreundliche Schwellenregelung dar,
welche bestimmt, dass der Kdufer erst dann seine Forderungen geltend ma-
chen kann, wenn einer oder mehrere Schadensbetriage, welche die de mini-
mis-Hiirde liberschreiten, zusammengezahlt auch liber dem basker-Wert zu
liegen kommen. Die Ausfithrungen zum de minimis betreffend ratio der Re-

* TSCHANI RUDOLF/WOLF MATTHIAS, Vertragliche Gewihrleistung und Garantien —

Typische Vertragsklauseln, in: TSCHANI (Hrsg.), M&A VIII, Ziirich 2006, 109.
3 Art. 199 OR.

*  Vgl. zum Ganzen BOCKLI PETER, Gewihrleistungen und Garantien in Unterneh-

menskaufvertrdgen, in: TSCHANI (Hrsg.), M&A 1, Ziirich 1998, 98 ff. (zu caps, was
aber sinngemadss auch fiir de minimis-Klauseln gelten muss); SCHENKER URS, Risi-
koallokation und Gewihrleistung beim Unternehmenskauf, in: TSCHANI (Hrsg.),
M&A VII, Ziirich 2005, 282 (a.M. beziiglich eigentlicher Garantieabreden) (nach-
folgend zit.: SCHENKER, Risikoallokation).
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gelung, Anwendungsbereichen und Einschrinkungen beziiglich der Wirk-
samkeit” gelten hier sinngemiss.

Nachstehend ist die Verteilung der basket-Schwellen auf verschiedene Band-
breiten dargestellt:

Basket 2013 (DACH)

Von 1EUR bis 0,5 %
des Kaufpreises

0,5-0,75 % des Kaufpreises

0,75-1 % des Kaufpreises
1-1,5 % des Kaufpreises

1,5-2 % des Kaufpreises

2-3 % des Kaufpreises

Mehr als 3 % des
Kaufpreises

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
100 %= alle T i mit Basket {

Natiirlich ist auch hier wieder zu beriicksichtigen, dass diese relativen Anga-
ben bei sehr hohen oder sehr tiefen Transaktionswerten nicht einfach unbe-
sehen libernommen werden konnen, da bei der Frage, ob ein Gang vor Ge-
richt 6konomisch gerechtfertigt ist, die Parteien letztendlich auch in abso-
luten Zahlen denken werden.

Bei einer basket-Vereinbarung (und auch fiir eine blosse de minimis-Klausel
ohne basket) ist schliesslich noch zu regeln, ob der Kéufer bei Erreichen des
Schwellenwertes den gesamten Schaden geltend machen kann (,,first dol-
lar*), oder nur denjenigen Teil, welcher den Schwellenwert iiberschreitet
(,,excess only ). Die folgende Grafik zeigt den Anteil der beiden Varianten
an den Vertragen, welche eine basket-Klausel enthielten:

*  Vgl. IL.3.a) oben.
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Basket 2013 (DACH)

M Excess Only

M First Dollar
Ja W Nein

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Wird excess only vereinbart, so ist wiederum zu beachten, dass dieser Freibe-
trag zugunsten des Verkaufers eine Haftungsbeschrinkung darstellt, welche
nach Art. 199 OR oder Art. 100 Abs. 1 OR* unwirksam sein kann®’.

c) Haftungsobergrenze (cap)

Bei den quantitativen Haftungsbeschrinkungen ist schliesslich noch der cap
zu erwahnen, die Vereinbarung, dass der Verkdufer nur bis zu einer gewissen
Hochstgrenze, oft ausgedriickt in Prozenten des Kaufpreises, haften soll.
Auch hier finden sich verschiedene Varianten beziiglich der Reichweite die-
ser Haftungsbeschrinkung, z.B. Geltung nur fiir Gewéhrleistungsforderun-
gen, andererseits aber auch die Ausnahme der Haftung fiir gewisse Zusiche-
rungen vom cap”®. Manchmal werden auch fiir die Verletzung bestimmter
besonders wichtiger Zusicherungen oder andere Forderungen® individuelle,
héhere Obergrenzen vereinbart.

* Je nach Natur der betroffenen Forderung.

7 Vgl. dazu I1.3.a) oben.

% Insb. Eigentum an den verkauften Aktien (title), Steuern und Umwelt.

29 . ..
Insb. aus indemnities.
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Aus der nachstehenden Grafik wird die Aufteilung der im Untersuchungs-
zeitraum vereinbarten caps auf verschiedene Bandbreiten ersichtlich:

Haftungshéchstgrenzen 2007-2013 (DACH)

Weniger als 10 % des
Kaufpreises

2013
W 2007-2012

10-25 % des
Kaufpreises

25-50 % des
Kaufpreises

Mehr als 50 % des
Kaufpreises

Kaufpreis

Keine Bestimmung

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
100 % = alle untersuchten Transaktionen

Ein Vergleich mit den Ergebnissen der US-Studie zeigt dabei, dass in den
USA i.d.R. deutlich tiefere Haftungsobergrenzen vereinbart werden:

Haftungshéchstgrenzen DACH / USA

Weniger als 10 % des DACH 2013
Kaufpreises 48%
M USA 2012

10-25 % des
Kaufpreises

25-50 % des
Kaufpreises 2%

Mehr als 50 % des
Kaufpreises | 0%

Kaufpreis
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
USA: die Summe der Prozentsatze betragt 101 % wegen Auf-/Abrundung
100 % = alle untersuchtenT: mit einer Haft 0 enze
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Schliesslich ist es, wie bereits erwihnt, iiblich, gewisse Zusicherungen von
der allgemeinen Haftungsobergrenze entweder ganz auszunehmen oder zu-
mindest hohere individuelle caps fiir sie zu vereinbaren:

Gewabhrleistungsanspruche (DACH)
Ausnahme von der Haftungshéchstgrenze 2013

60% -

50% | 54%
40% - 42%
30%

oz |
20% 21%

17%

o4 -
-

0% -+ T T T T d

Eigentumsrechte Befugnis zum Umwelt Steuern Sonstige

Vertragsschluss

100 % = alle untersuchten Tr —Mehrf; maglich

Auch beim cap sind natiirlich Art. 199 OR und Art. 100 Abs. 1 OR zu be-
riicksichtigen, wonach eine Haftungsbeschrankung unter bestimmten Um-
stinden unwirksam ist; vgl. dazu ausfiihrlich I1.3.a) oben.

4. Haftungsbeschrinkung in zeitlicher Hinsicht

Die Parteien werden im M&A-Vertrag in der Regel auch fiir die zeitliche
Geltung der Gewihrleistungsanspriiche des Kéufers eine eigene, oft von der
Gesetzesregelung abweichende Vereinbarung treffen. Fiir andere Anspriiche
wird hingegen meistens (oft auch nur stillschweigend) die dispositive gesetz-
liche Frist” in Geltung belassen; allenfalls werden fiir indemnity-Forderun-

% In der Schweiz normalerweise zehn Jahre (Art. 127 OR).
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gen’' eigene Fristen vereinbart, welche normalerweise linger als die allge-
meine, fiir Zusicherungen geltende Frist dauern.

Die statistische Auswertung zeigt, dass am weitaus hiufigsten eine allgemei-
ne Frist von /2 bis 24 Monaten fiir die Geltendmachung von Gewéhrleis-
tungsanspriichen vereinbart wird, dies iiblicherweise mit der Begriindung,
dass der Kéufer Gelegenheit haben solle, zwei Jahresabschliisse des Zielun-
ternehmens unter eigener Regie durchzufiihren:

Fristen fur Gewahrleistungsanspruche
2007-2013 (DACH)

40% - M 2007-2012 W2012 2013
30% -
20% -

10% -

0% -

6-12 Monate 12-18 Monate 18-24 Monate Mehr als 24 Monate

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Auch hier finden sich oft individuell vereinbarte lingere Fristen fiir beson-
ders wichtige Zusicherungen, gleich wie bei der Ausnahme von der Haf-
tungsobergrenze™.

Schliesslich ist es aus Verkédufersicht empfehlenswert, ausdriicklich festzu-
halten, dass es sich bei diesen Fristen um Verwirkungsfristen handelt, und

' Vgl. BLuMm, Risiken (FN 21), 203 ff.
2 Siehe dazu 11.3.c) oben.
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nicht um blosse Verjahrungsfristen, welche stillstehen oder unterbrochen
werden konnen™.

Beim Ganzen darf man nicht vergessen, dass die Verjdhrungsfrist von
Art. 127 OR nicht zum Voraus abgeéndert und insb. nicht verkiirzt werden
darf**. Dies spielt keine Rolle fiir Gewihrleistungsanspriiche, da deren Ver-
jéhrung ausserhalb des dritten Titels des Obligationenrechts geregelt ist,
kann aber fiir Forderungen aus indemnities relevant sein. In diesem Zusam-
menhang ist nicht auf die Wortwahl und die redaktionelle Platzierung der
fraglichen Klausel im Vertrag abzustellen, sondern auf die Rechtsnatur des
entsprechenden Anspruchs: Verspricht der Verkdufer eine gegenwdrtig be-
stehende Eigenschaft der Kaufsache, so gibt er eine Zusicherung ab, geht es
hingegen um den Eintritt oder das Ausbleiben zukiinftiger Ereignisse, welche
iiber die vertragsgemésse Beschaffenheit der Kaufsache hinausgehen, so
liegt eine selbstindige Garantie nach Art. 111 OR vor”, die unabinderbar
nach Art. 127 OR verjahrt™. Dasselbe gilt natiirlich fiir selbstindige vertrag-
liche Verpflichtungen des Verkaufers®'.

Vor diesem Hintergrund scheint es empfehlenswert, indemnities so zu formu-
lieren, dass sie sich auf gegenwértige Eigenschaften des Unternehmens be-
ziehen und nicht auf den Eintritt bzw. Nichteintritt zukiinftiger Ereignisse™.

» Vgl auch BOCKLI (FN 24), 103.
* Art. 129 OR.

% BGE 122 111 428.

" ISLER PETER R., Verjihrung und Verwirkung von Gewihrleistungsanspriichen, in:

TSCHANI (Hrsg.), M&A IX, Ziirich 2007, 7 f. und 14; BENEDICK GILLES/VISCHER
MARKUS, Vertragliche Modifikation der Verjdhrungsregeln im Gewdihrleistungs-
recht beim Unternehmenskauf, Jusletter, 4. September 2006, N 70.

37 Z.B. ein Wettbewerbsverbot.

* Bspl.: In Arbeitsvertriigen findet sich oft die Bestimmung, in einem Kalenderjahr

nicht bezogene Ferienanspriiche verfielen, wenn sie nicht bis zu einem bestimmten
Stichdatum im Folgejahr bezogen wiirden; eine solche Regelung ist unwirksam,
vielmehr bleiben die Ferienanspriiche zwingend wéhrend der flinfjéhrigen Verjéh-
rungsfrist von Art. 128 Ziff. 3 OR bestehen (BGE 130 III 25; STREIFF ULLIN/VON
KAENEL ADRIAN/RUDOLPH ROGER, Arbeitsvertrag, 7. Aufl., Ziirich 2012, Art. 329¢
OR, N 4; BGE 136 III 95). Entsprechend wird sich der Kéufer in einer solchen
Konstellation eine Schadloshaltung versprechen lassen wollen fiir den Fall, dass
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5. Ausschluss von Gewihrleistungsanspriichen durch Kenntnis des
Kiiufers

a)  DACH-Region

Ein zentraler Schritt im modernen Transaktionsprozess ist regelméssig die
due diligence-Priifung durch den Kaufinteressenten®. Eine ebenso zentrale
Frage im Transaktionsvertrag ist es sodann, ob und wie die zu diesem Zweck
vom Verkdufer offengelegten Unterlagen sowie weitere dem Kéaufer zur
Kenntnis gelangte Informationen iiber das Zielunternehmen die Haftung des
Verkaufers fiir die Richtigkeit seiner Zusicherungen ausschliessen.

Die diesbeziiglich massgebliche gesetzliche Regelung findet sich in Art. 200
OR, wonach der Verkéufer nicht fiir Mangel haftet, welche dem Kéufer ,,zur
Zeit des Kaufes“* bekannt waren; fiir Mingel, die der Kéufer bei Anwen-
dung gewohnlicher Aufmerksamkeit hétte kennen sollen, haftet der Verkéu-
fer nur dann, wenn er deren Nichtvorhandensein zugesichert hat*'. Die heute
iibliche vertragliche Regelung ist verkduferfreundlicher, indem sie die Haf-
tung des Verkdufers generell fiir all jene Zusicherungen ausschliesst, deren
Unrichtigkeit aus den offengelegten Informationen ersichtlich war*’, m.a.W.

Arbeitnehmer der Zielgesellschaft nachtrdglich vermeintlich verfallene Ferienan-
spriiche geltend machen, und der Verkdufer wird eine solche zwar gewdhren wol-
len, aber nur fiir eine begrenzte Zeit von z.B. drei Jahren ab Vollzug. Im Lichte des
Obigen ist es nun evtl. sinnvoll, die fragliche Vertragsklausel nicht auf allfallige
zukiinftige Anspruchserhebungen von Arbeitnehmern zu fokussieren, sondern eher
als Zusicherung der korrekten Nichtbilanzierung der entsprechenden Verbindlich-
keiten der Zielgesellschaft zu formulieren.

¥ Vgl. zur due diligence allgemein u.a. HOHN JAKOB, Einfiihrung in die rechtliche

Due Diligence, Ziirich 2003; SCHENKER URS, Due Diligence beim Unternehmens-
kauf, in: TSCHANI (Hrsg.), M&A 111, Ziirich 2001, 209 ff.; MEIER ERIC OLIVIER,
Due Diligence bei Unternehmensiibernahmen, SSHW 286 (2010), 77 ff.; BLuM
OLIVER, Rechtliche Bedeutung der Due Diligence, in: TSCHANI (Hrsg.), M&A VIII,
Ziirich 2006, 175 ff. (nachfolgend zit.: BLUM, Due Diligence).

“° Gemeint ist der Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (BGE 117 I 262).

* Zum diesbeziiglichen Sorgfaltsmassstab vgl. BLUM, Due Diligence (FN 39),

182 ff., m.w.H.; in den heutigen M&A-Vertragen wird meistens ein eigener, relativ
hoher Sorgfaltigkeitsstandard definiert.

* Dies fiihrt zumindest in konsequent redigierten M&A-Vertrigen zu der sprachlich

etwas gewohnungsbediirftigen, aber juristisch durchaus richtigen Darstellungswei-
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die fahrldssige Unkenntnis von Méngeln dem Kéaufer auch beziiglich aus-
driicklich zugesicherter Eigenschaften schadet. Die Statistik zeigt denn auch,
dass die tatsichliche und meist auch die angenommene Kenntnis® des Kaiu-
fers praktisch immer als haftungsausschliessend vereinbart werden.

Der diesbeziigliche Sorgfaltsmassstab (also die Frage, ab wann Unkenntnis
des Kéufers fahrldssig ist), wird wie gesagt meistens im Transaktionsvertrag
individuell vereinbart, etwa dahingehend, dass davon ausgegangen wird,
dass der Kéufer ,,gehorige Sorgfalt anwendet, oder mit dem ausdriicklichen
Hinweis darauf, dass der Kéufer in derselben Branche tétig ist wie die Ziel-
gesellschaft (was vertiefte Kenntnisse der fraglichen Branche impliziert),
oder dass die offengelegten Informationen aus sich heraus schliissig den
betreffenden Mangel beschreiben miissen (also ohne dass der Beizug weite-
rer, nicht offengelegter Unterlagen oder Erkldrungen des Verkdufers notig
wiren). In diesem Zusammenhang ist speziell zu beachten, dass bei der Be-
urteilung der Frage, ob der Kéufer die ,,gehorige* bzw. vereinbarte Sorgfalt
auch tatsdchlich hat walten lassen, dem Kéufer das Wissen und Wissenmiis-
sen der von ihm beigezogenen Spezialisten angerechnet wird*, und die Er-
kennbarkeit von Mingeln wird gestiitzt auf die Fahigkeiten dieser Spezialis-
ten beurteilt®.

se, dass die Zusicherungen ohne jede Einschrinkung abgegeben werden (z.B.:
»Rechtsstreitigkeiten sind weder héngig noch schriftlich angedroht), obwohl im
Datenraum ohne weiteres ersichtlich ist, dass das so nicht stimmt (z.B.: Unterlagen
iiber drei héngige Prozesse). Der deshalb von juristisch unerfahreneren Mitwirken-
den oft vorgeschlagene Zusatz ,, except as disclosed “ zu bestimmten Zusicherungen
ist dabei nicht notig, da die Wirkung der Offenlegung generell-abstrakt in einer se-
paraten Klausel geregelt wird. Ein solcher Zusatz ist auch nicht empfehlenswert,
zumindest dann nicht, wenn er nur bei einzelnen Zusicherungen angebracht wird,
da sich der Richter sonst fragen wird, ob das Fehlen dieses Zusatzes bei anderen
Zusicherungen im Sinne eines qualifizierten Schweigens diese Zusicherungen vom
allgemeinen Offenlegungsvorbehalt ausnehmen soll.

43 .
D.h. das Kennenmiissen.

* WATTER ROLF, Die Verpflichtung der AG aus rechtsgeschéftlichem Handeln ihrer

Stellvertreter, Prokuristen und Organe, Ziirich 1985, N 261; SCHENKER, Risikoallo-
kation (FN 24), 254.

¥ BGE661I 137; BGE 95 1I 125; BK-GIGER, Art. 200 OR, N 18; SCHENKER, Risiko-
allokation (FN 24), 255 FN 47.

246



Internationaler Vergleich typischer Klauseln aus M&A -Vertriagen

Vertraglich festgelegt wird iiblicherweise auch, welche Unterlagen und In-
formationen diesbeziiglich relevant sind, in welcher Form also Informatio-
nen dem Kéaufer zur (moglichen) Kenntnis gebracht werden miissen, damit
der Verkaufer fiir die darin offengelegten Méngel nicht mehr belangt werden
kann; neben (und manchmal auch statt) der Offenlegung im Datenraum sind
diesbeziiglich auch etwa Anhinge zum Transaktionsvertrag*® oder ein sepa-
rater disclosure letter denkbar, aber auch die due diligence-Berichte der Be-
rater des Verkufers'” oder des Kéufers.”® Im Extremfall wird sogar jegliche
Kenntnis des Kaufers, egal aus welcher Quelle, als haftungsausschliessend
vereinbart. Das nachstehende Schaubild zeigt die statistische Héufigkeit
einiger der diesbeziiglichen Varianten*’:

46

47

48

49

Sog. disclosure schedules.
Sog. vendor due diligence.

Fiir eine detailliertere Ubersicht iiber die verschiedenen Offenlegungsmechanismen
vgl. BLuM, Due Diligence (FN 39), 178 ff., dort zu beachten insbesondere die
Hinweise auf die Rechtsprechung, wonach die Berater des Verkdufers oder des
Kaufers als Verfasser derjenigen due diligence-Berichte, welche so zum Vertrags-
bestandteil werden, unter dem Titel Vertrauenshaftung oder Vertrag mit Schutzwir-
kung zugunsten Dritter auch der jeweils anderen Partei gegeniiber fiir Fehler in den
Berichten haftbar werden konnen, weshalb sie gut beraten sind, eine solche Haf-
tung mittels geeigneter disclaimer auszuschliessen.

Zum besseren Verstindnis ist darauf hinzuweisen, dass die am weitesten gefassten
Kategorien ,,Kenntnis des Kéufers und ,,Angenommene Kenntnis des Kéufers*
auch (aber eben nicht nur) die in einem Datenraum offengelegten Dokumente haf-
tungsausschliessend wirken lassen, und da die Bereitstellung eines Datenraums in
der due diligence-Phase zum absoluten Standard gehort, kann gesagt werden, dass
der Datenraum in der DACH-Region das gingigste Offenlegungsinstrument dar-
stellt.
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Ausschluss von Gewahrleistungsansprichen
durch Kenntnis (DACH)

» 2013

50%

40% -

30% A
20% A
10% -
0% + n

100 % = alle untersuchten Tr —Mehr moglich

Es ist daran zu erinnern, dass in der Schweiz fiir Transaktionen, welche hier-

zu keine Bestimmungen enthalten’’, Art. 200 OR zur Anwendung kommt,
siehe dazu Néheres oben.

Schliesslich ist in Erinnerung zu rufen, dass in einem Vertragssystem, wo die
positive und oft auch die angenommene Kenntnis des Kéufers von Méngeln
einen diesbeziiglichen Riickgriff auf den Verkdufer ausschliesst, fiir dem
Kdufer bekannte Mdngel, deren Folgen dennoch vom Verkédufer getragen
werden sollen, eine separate Haftungsordnung zu vereinbaren ist, iiblicher-
weise in der Form der indemnity’".

b)  USA

Das Vorgehen des Kéufers gegen den Verkdufer nach Vertragsvollzug aus
Maingeln, welche dem Kaufer bereits vor Vollzug oder sogar bereits vor Un-
terzeichnung des Transaktionsvertrages bekannt waren, wird in den USA

50

Im Jahr 2013 immerhin 30% in der gesamten DACH-Region.
Dazu ausfiihrlich BLUM, Risiken (FN 21), 203 ff.

51
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,,sandbagging * genannt™ — also jene Praxis, welche in der DACH-Region in
aller Regel vertraglich ausgeschlossen wird, zumindest beziiglich der vor
Vollzug formell (normalerweise in einem Datenraum) offengelegten Infor-
mationen’.

Erstaunlicherweise wird das sandbagging aber in den USA nur in 10% der in
der ABA-Studie untersuchten Transaktionen ausdriicklich verboten, in 41%
dieser Vertrage wird es ausdriicklich erlaubt, und in fast der Hélfte der Ver-
einbarungen fehlt eine ausdriickliche Regelung:

Ausschluss von Gewahrleistungsansprichen
durch Kenntnis (USA)

» 2012

50%
40%
30%
20%
10% H
0%
Ausdricklich Ja

("anti-sandbagging’) Ausdricklich Nein
("pro-sandbagging’) Keine Regelung

Dazu ist zunéchst prazisierend anzumerken, dass diejenigen Vertriage, welche
das sandbagging grundsitzlich erlauben, in aller Regel nicht einfach den
Verkdufer fir alle bekannten Méngel haften lassen, sondern die Regelung

*>In der amerikanischen Umgangssprache wird es als , sandbagging* bezeichnet,

wenn jemand, insbesondere in einem Spiel oder im Sport, seine wahren Fahigkei-
ten zundchst verbirgt, um den Gegner in Sicherheit zu wiegen. Ubertragen auf den
M&A-Kéufer bedeutet dies, dass er den Verkédufer vor dem Vollzug nicht {iber seine
Maingelkenntnis informiert, obwohl er bereits beabsichtigt, nach dem Vollzug dar-
aus Anspriiche gegen den Verkiufer geltend zu machen.

Vgl. I1.5.a) oben.

53
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vielmehr insofern differenziert ist, dass der Verkdufer seine Haftung nur
(aber immerhin) durch specific disclosure ausschliessen kann; der grosse
Unterschied zur géngigen Praxis in der DACH-Region liegt nun aber darin,
dass eine solche specific disclosure nur in engem, vertraglich streng definier-
tem Rahmen zuldssig ist, ndmlich i.d.R. nur in Form von Anhéngen zum
Transaktionsvertrag™ und/oder in einem disclosure letter, nicht aber im Da-
tenraum, welcher fiir US-Parteien i.d.R. rein informativen Charakter hat.

Diese strikte geregelte specific disclosure ist insb. deshalb fiir den Kaufer
wesentlich ,,benutzerfreundlicher, weil regelmissig vorgesehen ist, dass
jedes offengelegte Dokument explizit mit derjenigen Zusicherung verkniipft
werden muss, welche es einschrinken soll, und dann auch nur als Einschran-
kung dieser Zusicherung gilt, wihrend im Datenraum (zumindest demjeni-
gen europdischen Zuschnitts) i.d.R. die Dokumente lediglich nach Themen-
bereichen geordnet, aber ohne Bezug zu den einzelnen Zusicherungen
offengelegt werden und es dann am Kéiufer ist herauszufinden, auf welche
(allenfalls auch mehrere) Zusicherungen die jeweiligen Dokumente sich haf-
tungsausschliessend auswirken™.

In denjenigen 49% der US-Transaktionen, welche keine Regelung zum sand-
bagging enthalten, kommt das von den Parteien vereinbarte dispositive Ge-
setzesrecht zur Anwendung, welches in den USA in der Mehrzahl der Trans-
aktionen auf das common law der Bundesstaaten Delaware oder New York
verweist; diese Rechtsordnungen erlauben das sandbagging grundsitzlich®’.
Allerdings entwickelt sich das case law in diesen Bundesstaaten dahinge-
hend, dass bestimmte Arten der specific disclosure Schadenersatzforderun-

54 . v q: . . . .. .
Und diesbeziiglich der Kdufer sich dann auch sein Kennenmiissen, also seine fahr-

lassige Unkenntnis anrechnen lassen muss.

»  Sog. disclosure schedules.

" Dies bedingt z.B. regelmissig, dass der gesamte Datenraum sorgfiltig betreffend

Steuerrisiken gepriift werden muss und die zu diesem Thema beigezogenen Berater
sich nicht auf die mit ,,Steuern* bezeichneten Ordner beschranken diirfen.

’ WHITEHEAD CHARLES K. Sandbagging: Default Rules and Acquisition Agree-

ments, Delaware Journal of Corporate Law 36 (2011), 1093.
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gen des Kéufers dann doch ausschliessen™, so dass im Ergebnis die Parteien
dhnlich gestellt sind wie mit einer expliziten vertraglichen pro-sandbagging
rule.

Zusammenfassend ldsst sich also festhalten, dass zwar auch US-Parteien
durchaus mit dem Konzept vertraut sind, dass dem Kéufer vor Vollzug be-
kannte bzw. von ihm fahrléssig iibersehene Méngel keine Grundlage mehr
fiir Schadenersatzanspriiche gegen den Verkdufer bilden kdnnen, dass in den
USA aber eine wesentlich spezifischere Offenlegung dieser Mingel durch
den Verkéufer gefordert wird und insb. der blosse Hinweis auf einen Mangel
in den Datenraumunterlagen i.d.R. nicht geniigt, um die Haftung des Verkéu-
fers auszuschliessen — dies in direktem Gegensatz zur iiblichen Praxis in den
deutschsprachigen Landern.

Diesem Ansatz liegt der Gedanke zugrunde, dass der Kaufer den Zusiche-
rungskatalog quasi ,,mitkauft>> und Ausnahmen dazu deshalb aktiv und
deutlich angebracht werden miissen; zudem wird es als unfair angesehen,
dem Verkdufer die Gelegenheit zu geben, den Kéufer und seine Berater mit
Unmengen an irrelevanten Dokumenten ,,zuzuschiitten* und darin Hinweise
auf Mingel quasi zu verstecken®.

6. MAC-Klauseln

Eine MAC-Klausel sieht vor, dass der Kaufer das Recht hat, vor dem Vollzug
vom Kaufvertrag zuriickzutreten, falls seit einem bestimmten Stichtag®' ein
material adverse change im Zielunternehmen eingetreten ist. Als Mechanis-
men werden dafiir einerseits der stand-alone MAC verwendet, welcher die
entsprechende Regelung ausdriicklich als Vollzugsbedingung des Kéufers
vorsieht, und andererseits der back-door MAC, welcher als Kombination von

*  JovINE III, LUKE P., United States: Sandbagging in M&A Deals: Silence May Not

Be Golden, <http://www.mondaq.com/unitedstates/x/201854/M+A+Private%20equ
ity/Sandbagging+In+MA+Deals+Silence+May+Not+Be+Golden>.

> WHITEHEAD (FN 57), 1102.
% JoviNE III (FN 58).

' Ublicherweise das Datum des Vertragsabschlusses beim stand-alone MAC bzw. der

Stichtag des letzten relevanten Abschlusses beim back-door MAC.
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einerseits der Zusicherung, dass kein MAC eingetreten sei, und andererseits
der allgemeinen Vollzugsbedingung, dass sdmtliche Zusicherungen (auch)
beim Vollzug zutreffend sein miissen®, dieselbe Funktion erfiillt.

Die Materialitit der negativen Anderung wird oft (aber keineswegs zwin-
gend) quantifiziert, in dem z.B. ein negativer Effekt ausgedriickt in Prozent-
punkten etwa des Umsatzes oder des Betriebsergebnisses beim Zielunter-
nehmen verlangt wird®”; die Beantwortung der Frage, ob eine negative
Verdnderung materiell im Sinne dieser Klausel ist, kann aber auch dem Rich-
ter iiberlassen werden.

Oft werden Ausnahmen® zur MAC-Klausel vereinbart, so dass die Riick-
trittsmoglichkeit des Kaufers z.B. nicht gegeben ist, wenn das fragliche ne-
gative Ereignis nicht nur das Zielunternehmen selber, sondern gleichermas-
sen auch die gesamte Wirtschaft oder wenigstens die gesamte relevante
Branche trifft, oder wenn es auf hohere Gewalt zuriickzufiihren ist.

Die nachstehende Grafik zeigt, dass ein Riicktrittsrecht des Kéufers aufgrund
einer MAC-Klausel in der einen oder anderen Ausprigung in den USA zum
absoluten Standard gehort, wihrend solche Vereinbarungen in der DACH-
Region nur in Ausnahmefillen getroffen werden®:

2 Sog. bring down condition.

% In der Schweiz wird diesbeziiglich manchmal hilfsweise die Praxis der Ubernah-

mekommission herangezogen, welche MAC-Klauseln bei 6ffentlichen Ubernahme-
angeboten nur gelten ldsst, wenn sie als negativer Effekt von mindestens 5% des
Umsatzes oder mindestens 10% des EBIT definiert sind (vgl. zuletzt Verfiigung
Schweizerische National-Versicherungs-Gesellschaft AG vom 8. August 2014,
E.9.2).

64
Sog. carve-outs.

% Vermutungsweise praktisch nur dann, wenn der Kéufer eine US-Partei ist.
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MAC-Klauseln:
Vergleich DACH - USA

) Deutschsprachige Lander 2013 ) USA 2012
Ja
M Nein

* Stand-Alone MAC*, ,Back Door MAC* und gemischte ,Stand-Alone/Back Door MAC*

Das bedeutet nun allerdings nicht, dass in den deutschsprachigen Lindern
der Kaufer in jedem Fall gezwungen ist, auch bei einem offensichtlichen
nachhaltigen Wertverlust im Unternehmen dennoch den Vertrag zu vollzie-
hen und er dann bloss versuchen kann, nachtréglich vom Verkédufer Schaden-
ersatz erhéltlich zu machen. Vielmehr ist es, wie das nachstehende Schaubild
zeigt, absolut iiblich, eine sogenannte bring down condition als Vollzugsbe-
dingung zu vereinbaren, wonach die Zusicherungen beim Vollzug (und nicht
nur bei Vertragsabschluss) zutreffend sein miissen. Kombiniert mit einem
iiblicherweise recht ausfiihrlichen Katalog von Zusicherungen kann dies dem
Kéufer die Gelegenheit zum Riicktritt aus wesentlich geringerem Anlass
geben, als wenn er sich auf die {iblichen MAC-Klauseln stiitzen miisste —
dies insbesondere dann, wenn die bring down condition ohne Materialitéts-
vorbehalt® vereinbart wird, was man recht hiufig antrifft®’. Allerdings ist zu

% Ein solcher materiality qualifyer sicht vor, dass die Zusicherungen bei Vollzug nur

noch ,,im Wesentlichen* erfiillt sein miissen.

7 Zwar kann man sich durchaus fragen, ob in einem solchen Fall tatsichlich schon

geringfiigige Zusicherungsverletzungen zwischen Signing und Closing dem Kéufer
ein Riicktrittsrecht geben sollen, oder ob nicht vielmehr ein impliziter materiality
qualifyer angenommen werden muss (z.B. durch Bezugnahme auf eine im selben
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beachten, dass zwar die Fallhohe bei der bring down condition i.d.R. tiefer
als beim MAC sein wird, aber lange nicht jedes Ereignis, das als MAC quali-
fizieren wiirde, auch einen Riicktritt unter der bring down condition erlaubt,
da fiir letzteres eben eine spezifische Zusicherung verletzt sein muss®. Die
bring down condition macht also die MAC-Klausel keineswegs tiberfliissig.

Vertriage mit bring down condition in Europa und den USA:

Stichtag fur Zusicherungen

)» Europa 2013 )»» DACH 2013 )»» USA 2012

B Signingund Closing I Nur Signing Nur Closing

68
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Vertrag vereinbarte Klageschwelle in Form eines de minimis oder eines basket, vgl.
dazu 11.3.a) oben), aber fiir den Verkdufer ist es sicherlich erfolgsversprechender,
einen solchen Vorbehalt bereits im Transaktionsvertrag zu thematisieren, und nicht
erst in der Klageantwort.

Als Beispiel vergegenwértige man sich ,,9/11“, der fiir jedes Unternehmen in der
Luftfahrtbranche zweifellos erhebliche negative Auswirkungen hatte und auch die
Anforderungen der iiblichen MAC-Klauseln sicher erfiillt (sofern diese keinen
carve-out enthalten fiir terroristische Ereignisse oder Vorkommnisse, welche die
gesamte Industrie oder die gesamte Wirtschaft in Mitleidenschaft ziehen); hingegen
wird ein Terroranschlag zumindest im typischerweise vereinbarten Zusicherungska-
talog keinen Mangel darstellen und die bring down condition deshalb nach wie vor
erfiillt sein.



Internationaler Vergleich typischer Klauseln aus M&A -Vertriagen

Es wire also aus Kéufersicht auch in unseren Gefilden durchaus erwigens-
wert, v.a. in krisenanfilligen Branchen 6fter einen MAC als Riicktrittsgrund
auszuhandeln, wihrend Verkdufer sich fragen sollten, ob ihre Interessen mit
einer bring down condition ohne jeglichen Materialitdtsvorbehalt wirklich
ausreichend geschiitzt sind.
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